Las políticas de ajuste a las perturbaciones externas : el análisis comparado de los casos de Brasil y Corea del Sur en 1974-1984 by Mpasi, Mbengi-Muana
+4k
UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y
EMPRESARIALES
DEPARTAMENTO DE ECONOMíA APLICADA 1
(ECONOMíA INTERNACIONAL Y DESARROLLO)
—t
TESIS DOCTORAL
LAS POLITICAS DE AJUSTE A LAS PERTURBACiONES
EXTERNAS: EL ANALISIS COMPARADO DE LOS CASOS
DE BRASIL Y COREA DEL SUR EN 1974-1984
BÍBUOUCA E-. C¶A
AUTOR: D. MBENGI-MUANA MPASI
DIRECTOR: PROFESOR DOCTOR PABLO BUSTELO
Curso Académico ¡998-99
Dando siempre gracias por todo al Dios y Padre, en el nombre de nuestro Soler
Jesucristo (Efesios 5:20), porque todo lo puedo en Cristo que me fortalece
(Filipenses 4:13).
INDICE
INTRODUCCION GENERAL ¡
1. LA £4 TURALEZ4 DE LAS PERTURBACIONES EXTERNAS 23
Li. Introducción 23
12 Las perturbaciones comerciales 25
12.!. La incidencia sobre los precios 25
1.21.1. El alza de los precios delpetróleo y de otros productos básicos 25
12. ¡.2. El alza de los precios de importación de las manufacturas 32
12.1.3.EI descenso de los precios de exportación de productos básicos
distintos delpetróleo 35
12.2. La incidencia sobre las cantidades 40
12.2.!. Eldescenso de la demanda de importaciones 40
12.2.2 El creciente proteccionismo 43
13. Las perturbacionesfinancieras 47
13.1. La incidencia sobre los precios 47
13.1.!. El encarecimiento de la deuda externa 47
13.2. La incidencia sobre las cantidades 33
1.3.2.1. La confracción de la financiación externa .53
14 Conclusiones 58
Apéndice estadfstico 1 61
II LOS TIPOSDE POLITICAS DEAJUSTE 67
I~! Introducción 67
11.2. La política de acumulación de la deuda externa 68
1L3. Lapolítica de reorientación del gasto 74
11.4. Lapolítica de confracción de la demanda 79
11 5. Conclusiones 82
Apéndice estadístico II 84
HL LA íNCIDENCíA REL4 TIVA DE LAS PERTURBACIONES EXTERNAS EN ASIA
ORIENTAL YAMER(CA LATINA 85
III]. Introducción 85
111.2. La cuanqficación convencionaly sus limites 86
1113. Las criticas sobre la cuantf/?cación convencional 92
111.3.1. Los tipos reales de interés bajos 94
111.3.2 Los nuevos mercados en Oriente Medio 99
111 3.3. Los tipos reales de interés elevados ¡03
III3.4. El descenso de los precios de productos básicos 107
111.3.5. Los efectos de contagio de la crisis de la deuda lii
1113.6. Lafuga de capitales 115
1113.7. La enfermedad holandesa 118
1113.8. Las políticas de ajuste ortodoxas 120
1113.9. Losfactorespolíticos 126
¡114 Conclusiones 127
Apéndice estadístico III ¡32
ji
IV. LAS POLÍTiCAS DE AJUSTE A LAS PERTURBACIONES EXTERNAS: EL CASO DE
BRASIL EN 1974/1 984 138
11<1 Introducción 138
IV. 2. El ajuste a la primera crisis delpetróleo (1974/1978) 141
IV. 2.1. Las políticas restrictivas (1974) ¡43
IV. 2.2 Laspolíticas expansivas (1975/1976) 146
ÍV.2.3. Las políticas restrictivas (1977/1978) 149
IV 2.4. El ajuste con endeudamiento externo 153
IV. 2.5. Las políticas industrialy comercial ¡58
IV. 2.5.1. La política de sustitución de importaciones 158
IVZS.2. Lapolítica de promociónde exportaciones 164
Apéndice: La evolución de la balanza depagas (1974/1978) 171
IV 3. Elajuste a la segunda crisis delpetróleo, al alza de los tipos de interés y a la crisis de la
deuda (1979/1984) 176
IV 3.1. Las políticas expansivas (1979/1980) 181
IV. 3.2. Laspolíticas restrictivas (1980/1984) 185
IV 3.3. Las políticas industrialy comercial (1979/1984) ¡94
IV. 3.3.1. Lapolh’ica de sustitución de importaciones 194
IV 3.3.2 Lapolítica de promoción de aportaciones 198
Apéndice: La evolución de la balanza de pagos (1979/1984) 204
IV 4. Conclusiones 213
Apéndice estadístico 217
III
V LAS POLíTICAS DE AJUSTE A LAS PERTURBACIONES EXFERI’JAS: EL CASO DE
COREA DEL SUR 227
V 1. Introducción 227
V.2. El ajuste a la primera crisis delpetróleo (1974/1978) 230
V2.1. Las políticas expansivas (1974/1978) 232
V.22. El ajuste con endeudamiento externo 238
V.2 3. Las políticas industrialy comercial (1974/1978) 242
142.3.1. La política de sustitución de importaciones 242
14.23.2. La política de promoción de exportaciones 254
Apéndice: La evolución de la balanza depagos (1974/1978) 262
143. El ajuste a la segunda crisis delpetróleo, al alza de los tipos de interés y a la crisis de la
deuda (1979/1 984) 265
14.3.1. Las políticas restrictivas (1979/1980) 271
14.3.2 Laspolíticas expansivas (1981/1982) 274
14.3.3. Las políticas restrictivas (¡983/1984) 278
Vi 3.4. La liberalización económica (desde 1982) 282
143.4.1. La liberalizaciónfinanciera 282
143.4.2 La liberalización comercial 286
14. 3.5. Las políticas industrialy comercial 289
143.5.1. Lapolítica de sustitución de importaciones 289
143.5.2 Lapolítica de promoción de exponaciones 296
Apéndice: La evolución de la balanza de pagos (1979~’I984) 301
Iv
14.4. Conclusiones 305
Apéndice estadístico 309
VL EL ANALISIS COMPARADO DEL AJUSTE A MS PERTURBACIONES FJCTERNAS
ENTRE BRASIL YCOREA (1974/1984) 319
ViL). Introducció¡’L 319
Vii Incidencia de lasperturbaciones externas en Brasil y Corea 322
Vi21: Sobre la relación real de intercambio 322
141.2.2 Sobre el volumen de exportaciones e importaciones 326
141.2.3. Sobre los tipos de interésy la elevada cotización del dólar 330
Vii 4. Sobre la crisis de la deuda externa 335
141.3. Laspolíticas de qustey la evolución económica 341
Vi 3.1. Las políticas de estabilización macroeconómicas 34!
Vi.3.2 Elajuste estructuraly el desempeño exportador 352
Vi4. Las implicaciones teóricas sobre el éxito de Corea 363
Vi 4.1. La interpretación neoclásica 363
VI. 4.2 La valoración crítica sobre la interpretación neoclásica 373
Vii. Conclusiones 384
Apéndice estadístico 393
CONCLUSIONES GENERALES 402
BIBLIOGRAFíA 422
y
ABREVL4TUIL4S DE LOSPRINCIPALES ACRONIMOS
BEFIEX: Comisión de Beneficios Fiscales a la Exportación de Brasil
BD~ Banco Interamericano de Desarrollo
BlP: Banco Internacional de Pagos
BNDES: Banco Nacional dc Desarrollo Económico y Social
CAD: Comité de Asistencia para el Desarrollo
CEPAL: Comisión Económica para América Latina
FMI: Fondo Monetario Internacional
IDE: Invasión directa extranjera
LIBOR: el tipo de interés interbancario de Londres
NPI: Nuevos paises industriales
OCDE: Organización para Cooperación y Desarrollo Económico
OPEP: Organización de Paises Exportadores del Petróleo
KB: Producto interno bruto
PRIME: el tipo de interés preferente de los bancos comerciales de los Estados Unidos
vi
INTRODUCCION GENERAL
Este trabajo de investigación pretende analizar, con información empírica detallada,
las políticas de ajuste a las perturbaciones externas en nuevas economías industriales y,
más concretamente, los casos de Brasil y de Corea del Sur entre 1974 y 1984. El
primer país es el más grande de América del Sur y todos los paises dc esta región
tienen ftonteras con él, salvo Chile y Ecuador. La superficie de Brasil es de más de 8,5
millones de kilómetros cuadrados y tiene más de 156 millones de habitantes repartidos
en 26 Estados federales y 1 distrito federal. Desde 1960 Brasilia es la capital federal
del país. Las regiones industriales más importantes del Brasil son SAo Paulo y Rio de
Janeiro, en las que se fomentó la actividad industrial desde el textil hasta el automóvil,
lo que justifica el número elevado de habitantes en ambas regiones.
En relación con los grupos étnicos, los blancos representan la mayoría (53%), seguidos
de los mestizos (34%), los negros (11%) y los amerindios (2%). La religión católica
con cl 88% de la población, predomina sobre las otras, y el portugués es el idioma
oficial del país. El real es la moneda nacional que emite el Banco de Brasil. El
producto nacional bruto (PNiB) del Brasil se eleva a más de 426.000 millones de
dólares americanos mientras la renta per cápita a poco menos dc 3.000 dólares
americanos debido a la elevada población del país.
El gigante sudamericano dispone de una extensa superficie cultivable .y.de.abundantcs
recursos hidrográficos que proporciona la cuenca amazónica, la cual ocupa casi dos
terceras partes de Brasil. Además, la gran extensión de Brasil favoreció la Ñerte
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diversificación del clima, desde el ecuatorial en la Amazonia (más al Norte) hasta el
continental en el Mato Grosso y el tropical en el resto del país.
De hecho, la buena dotación de factores de producción y un clima favorable
permitieron desarrollar la actividad agrícola bien para el consumo interno o para el
mercado externo. De hecho, tras la Segunda Quena Mundial, Brasil era aún conocido
como un país agrícola debido a la elevada participación de los bienes agrícolas en las
exportaciones totales. Por añadidura, la elevada dotación de los recursos agrícolas
permitió incrementar y diversificar la producción agrícola. De resultas, Brasil es el
primer productor mundial de café y de frutas agrias, el segundo del cacao y soja, el
tercero de maíz y tabaco, el sexto de algodón y seda y el séptimo de madera. Además,
se producen también otros productos básicos tales como trigo, arroz, patata, plátano,
yuca y azúcar de caña. En la producción ganadera, Brasil es el segundo productor
mundial de bovino y de caballos, el cuarto del cerdo y el décimo de los caprinos.
El subsuelo brasileño estambién rico en recursos minerales en que destacan el hierro y
el estaño (segundo productor mundial), el oro (noveno), el aluminio (quinto) y el
manganeso (cuarto), las piedras preciosas y el petróleo. De hecho, pese al crecimiento
rápido de la producción en la industria manufacturera, los productos primarios
siguieron representando la proporción más elevada de las exportaciones de Brasil hasta
el inicio de los años ochenta.
Por otro lado, Corea del Sur, a partir de ahora Corea, se sitúa en la zona meridional de
la península del mismo nombre en la región de Asia oriental. La República de Corea es
un producto de la guerra fría y el resultado de la división de la península en dos países
tras la Segunda Guerra Mundial. De hecho, la República de Corea se beneficié
ampliamente de la guerra fría mediante un fuerte apoyo económico norteamericano
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que permitió financiar en buena medida la inversión en la industria manufacturera
intensiva en trabajo.
Con 44 millones de habitantes, Corea está más poblada que su vecino del Norte, la
República Democrática y Popular de Corea. Pero el Sur es más pequeño en términos
de superficie con 99.000 kilómetros cuadrados, o sea 86 veces menos que Brasil. La
República de Corea comprende 9 provincias y 5 distritos urbanos. Seúl es la capital del
país. La península cuenta con un solo grupo étnico e idiomático, el coreano. Los
budistas (27,6%) superan a los cristianos (24,3%).
El won es la moneda nacional de Corea. El cambio en el sector industrial permitió
incrementar el PNB, lo cual se valora en cerca de 275.000 millones de dólares. Por
tanto, el incremento del producto coreano permitió elevar significativamente la renta
per cápita hasta algo más de 6.000 dólares.
En el Sur de la península coreana domina el clima templado con influencias
monzónicas. Sin embargo, las extensas zonas accidentadas contribuyen a la escasez de
la superficie cultivable. En este país, las montaflas y ríos ocupan las tres cuartas partes
del territorio. Lo que, por un lado, reduce significativamente el número de hectáreas
cultivables por habitante, y por otro, eleva fuertemente la densidad demográfica en la
agricultura. La escasez de tierras fértiles limité la diversificación de la producción
agrícola. Sin embargo, se ha fomentado el cultivo de algunos productos básicos de
exportación tales como algodón, arroz (undécimo productor mundia]\ tabaco, sésamo
y seda natural. Por afiadidura, el sector agrícola utiliza sólo un 16% de la población
activa del país. Corea importa algunos productos agrícolas para atender la demanda
interna a causa de la insuficiencia de la producción de alimentos. El sector pesquero
dispone de ‘ma importante flota que ayudé a incrementar la captura hasta alcanzar el
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séptimo lugar en el mundo. El subsuelo coreano tiene escasez de los recursos
minerales. Dispone sólo de algunos minerales tales como tungsteno (quinto productor
mundial), carbón, cobre, oro y hierro.
La escasez de recursos naturales en Corea ha sido uno de los factores que incentivé el
desarrollo acelerado del sector industrial desde los años sesenta. De resultas, Corea
ocupaba en 1997 el primer lugar mundial en la producción de barcos y de circuitos
electrónicos DRAM (Dynamic Random Access Memories), el cuarto en la de bienes
electrónicos de consumo, el quinto en la de automóviles y productos químicos, el sexto
en la de acero y el séptimo en la de productos textiles, con el undécimo P~ del
mundo.
Sin embargo, el desarrollo industrial produjo un éxodo importante de la población
rural hacia las zonas urbanas.
Estamos comparando, por tanto, dos países con características muy diferentes desde el
punto de vista de la dotación de recursos naturales y de la extensión territorial. En
relación con el taniafio podemos decir que estamos hablando de un elefante y de un
tigre, como así se suele denominar a Corea.
Durante el Mundial de futbol de Francia, estaba comentando con mis hijos la
posibilidad de que Corea pudiese vencer a Brasil en el caso de un eventual partido. El
mayor de ellos me dijo que era imposible que Corea ganase a un Brasil que cuenta con
profesionales tales como Ronaldo, Roberto Carlos, Leonardo, Giovanni, Rivaldo y
otros más. ¿Por qué?, le pregunté. Me contestó que los profesionales brasileños juegan
en importantes clubes europeos tales como Real Madrid, F.C. Barcelona, Inter de
Milan, Paris Saint Germain. Por a~adidura, la porteña estaba bien segura con Tafarel.
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Bueno, dije en el futbol no hay matemáticas, pero apuesto también a una victoria de
Brasil.
¿Qué os parecen los Flyundai Coupé, Daewoo Lanos, Kia o el todo terreno Ssangyong
Korando?. Son coches fantásticos, me contestaron. ¿Qué os parecen los televisores y
vi deos Samsung, el equipo de música Daewoo? ¡Fenomenal!. Es patente que éstos son
unos de los productos de la industria coreana más conocidos en el mundo, y en España
desde los años ochenta, gracias al extraordinario desempeño de su sector exportador de
manufacturas. Tal cuestión constituye uno de los aspectos que más nos interesa en este
trabajo de investigación. Es cierto que a nadie se le ocurre hacer una comparación
entre Brasil y Corea en el dominio futbolístico, porque todo el mundo sabe de
antemano cuál tiene mejor equipo. Sin embargo, en lo económico, al menos desde los
años setenta la comparación entre ambos países esviable y parece muy interesante. En
efecto, en el período 1974-1984 tanto Brasil como Corea dependían fuertemente de la
importación de petróleo, así como de los préstamos externos privados a tipos variables,
para sostener el crecimiento económico. Cabe destacar que ambos forman parte del
pequeño grupo de paises en desarrollo de los llamados nuevos paises industriales o
NPI (Corea, Taiwan, Hong Kong y Singapur en Asia oriental, y Brasil y México o
incluso Argentina y Chile, en América Latina) que han registrado una fuerte expansión
del sector industrial. Es importante recordar que en los años cincuenta la situación
económica en los NF! de Asía oriental era aún peor que la de América Latina, pero la
distancia se acorté en los años sesenta y setenta. La economía latinoamericana se
empeoré significativamente en los años ochenta, mientras que Asia oriental siguió
creciendo. Por úkñna, dentro de los NP]? de América Latina y Asia oriental, Brasil y
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Corea lideran las respectivas regiones desde el punto de vista grado de
industrialización y se imponen como verdaderas potencias industriales emergentes.
De hecho, entre 1967 y 1973 tanto Brasil como Corea del Sur mantuvieron un nivel
elevado de crecimiento económico (una tasa de crecimiento real del PB superior a
10% al año), mientras que el desequilibrio externo y la inflación se mantuvieron
moderados. En este periodo, la política comercial fue también similar porque ambos
países trataron de incentivar la actividad exportadora, lo que permitió incrementar
sustancialmente sus exportaciones. Sin embargo, Brasil se encontraba ya en una etapa
más avanzada de industrialización por haber fomentado la sustitución secundaria de
importaciones. Mientras tanto, la industrialización en Corea estaba aún en la fase de
producción de bienes de consumo intensivos en trabajo. Sólo a partir de 1973 que
Corea empezó el proceso de industrialización por sustitución secundaria de
importaciones, tras haber fomentado la estrategia de desarrollo hacia fuera desde
principios de los sesenta. En Brasil no hubo interrupción de la estrategia de sustitución
de importaciones, sino una proflmdización de la misma.
En el período anterior alas perturbaciones externas, Brasil y Corea mantuvieron más o
menos estables los principales indicadores macroeconómicos. En contraste, en el
período estudiado (1974-1984), ambos paises intensificaron el endeudamiento externo
privado para sostener el crecimiento económico. Sin embargo, las perturbaciones
afectaron de forma muy particular a cada país, lo que produjo resultados bastante
divergentes en este período.
El interés de esta tesis reside en el estudio exhaustivo de este Último aspecto a fin de
determinar los factores principales que generaron esa divergencia en el crecimiento
económico de ambos países y los que contribuyeron al éxito de Corea en los años
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ochenta. Más, en particular, resulta necesario hacer una valoración crítica de la
interpretación neoclásica en relación con el éxito de Corea y con el “fracaso” de
Brasil.
Personalmente, mi interés por las economías de los “dragones” despertó cuando asistí
las clases del curso de doctorado sobre los NP! asiáticos impartidas por el profesor
Pablo Bustelo en el curso 1992/93. Durante esas clases, el profrsor solfa hacer siempre
comparaciones sobre la base de información empírica de las experiencias de los NP!
de Asia oriental y de América Latina. Por afiadidura, quiero decir que en esas clases
me interesé más en estudiar el caso de Corea en panicular. La razón principal es que la
economía coreana se vio arruinada drásticainente por la guerra en 1950 y 1953, como
consecuencia de la división de la península en dos países: el Norte apoyado por la
Unión Soviética y China y el Sur que recibió ayuda norteamericana y de sus aliados.
Con un esfuerzo indudable incentivado por la ayuda financien norteamericana,
emprendió la senda del rápido crecimiento económico en los años sesenta gracias a la
adopción de la estrategia de crecimiento hacia afueray a partir de los años setenta tuvo
que enfrentar las crisis del petróleo y la subida de los tipos de interés internacionales.
Pese a ese panorama que acabamos de describir, Corea siguió afirmándose en el
comercio internacional de manufacturas con un elevado dinamismo y una prodigiosa
competitividad internacional. El aumento de la participación de Corea en el comercio
mundial permitió incrementar ampliamente el producto y mejorar significativamente
el nivel de vida de su población. Por el contrario, desde la segunda crisis del petróleo y
la subida de los tipos de interés internacionales, la evolución económica de Brasil fue
desfavorable y tuvo que enfrentarse a la crisis de la deuda en los años ochenta. El
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interés por Corea me condujo a hacer un trabajo de investigación sobre crecimiento y
ajuste económico en Corea del Sur para la asignatura del profesor Pablo Bustelo.
El carácter novedoso de este tema resulta de la ausencia de estudios en castellano que
analizan de forma comparativa potencias industriales emergentes de Asia oriental y
América Latina durante las crisis en los dos últimos decenios. Además, apenas existen
trabajos de este tipo en la literatura económica internacional (en idioma inglés). Tal
situación se ve confirmada por la escasez de bibliografla sobre el tema. La bibliogratia
existente en la mayor parte de las veces dispersada en revistas especializadas o
documentos de trabajo y de acceso dificil. Por añadidura, los estudiosos de temas de
economía internacional que trataron de analizar las nuevas economías industriales, lo-
hicieron de forma parcial, es decir, abarcaron sólo algunos aspectos específicos. Salvo
raras excepciones, no hay estudios exhaustivos sobre las políticas de ajuste a las
perturbaciones externas que comparen los dos paises. Además, durante la investigación
cuando se observaban en ocasiones una discrepancia muy pronunciada en los datos
estadísticos de diferentes fuentes, por lo que opté a dar credibilidad a los datos del
Banco Central del país, del Fondo Monetario Internacional (FMI) o del Banco
Mundial. Por último, toda esa situación dificultó mucho la compilación de
información valiosa y datos estadísticos sobre este tema y, por consiguiente,
contribuyó al retraso con el que se terminó este trabajo de investigación.
Teniendo en cuenta la complejidad del presente tema, pensamos más conveniente
plantear las hipótesis siguientes para poder analizar detenidamente los factores
divergentes en ambos casos: 1)- el análisis cuantitativo convencional del impacto
relativo de las perturbaciones externas en el periodo 1974-1984 en América Latina y
en Asia oriental debe ser sometido a un examen cuidadoso, ya que hay razones para
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pensar que es discutible que fuese claramente mayor en Asia; 2)- las políticas de ajuste
no fueron siempre ortodoxas en Asia oriental y heterodoxas en América Latina, a
diferencia también de la explicación convencional; es más, predominaron los
elementos heterodoxos en Asia oriental (caso de Corea) y los ortodoxos en América
Latina (caso de Brasil); 3> el mayor éxito en el ijuste de Corea puede explicase por
tanto por la menor incidencia de las perturbaciones y por una política económica más
pragmática y original; 4> en tal ajuste, es más importante el tipo y el uso de la deuda
enema que su cuantía absoluta o relativa; 5)- las políticas de liberalización interna y
externa de los aftos ochenta tuvieron mejores resultados cuando se produjeron tras
haber alcanzado la estabilidad macroeconómica y se aplicaron de manera selectiva y
gradual.
Las experiencias de Brasil y Corea han sido útiles para la contrastación de esas
hipótesis. Se ha estimado oportuno estudiar en primer lugar, desde un punto de vista
teórico, la naturaleza de las perturbaciones externas, los diferentes tipos de políticas de
ajuste y la incidencia relativa de esas perturbaciones en Asia oriental y América
Latina.
En el capítulo 1, presentamos la naturaleza de las perturbaciones externas susceptibles
de afectar a una economía cualquiera. Constatamos que las perturbaciones externas
pueden ser de naturaleza comercial o financiera. Las perturbaciones externas de
naturaleza tanto comercial como financiera suelen incidir sobre los precios y sobre las
cantidades.
En lo tocante a la incidencia sobre los precios, subrayamos que el elia de los precios
de importación afectó fúertemente a los países en desarrollo que dependen en buena
medida del petróleo, materias primas y bienes manufacturados importados (el caso de
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Corea). Mientras, el descenso de los precios de exportación de productos básicos
representó una perturbación externa positiva para los paises importadores y muy
adversa para los exportadores de esos productos, que vieron sus ingresos en divisas
reducirse. En relación conlas cantidades, el volumen de exportaciones en los paises en
desarrollo se vio afectado desfavorablemente por la caída de la demanda de
importaciones a causa de la recesión económica y por la reanudación del
proteccionismo en los países industriales.
Los tipos reales de interés negativos o bajos representaron una perturbación externa
positiva que disfrutaron muchos paises en desarrollo tras la primera crisis del petróleo.
Sin embargo, el endeudamiento externo privado se volvió amargo con la subida de los
tipos de interés reales desde 1979. Ese alza encareció el precio de la deuda privada
externa en el momento en que los precios de exportación de muchos paises en
desarrollo, sobre todo latinoamericanos, cayeron vertiginosamente.
La incidencia sobre las cantidades de las perturbaciones financieras se ha puesto de
manifiesto con el agotamiento de los préstamos externos nuevos como consecuencia
de la crisis de la deuda. Lo que afectó desfavorablemente más a los países de América
Latina (caso de Brasil) que a los de Asia oriental.
El capitulo 2 analiza los tipos de políticas de ajuste que se aplicaron en los paises de
América Latina y Asia oriental. Se observaron tres tipos de políticas de ajuste: la
política de acumulación de la deuda externa o crecimiento con endeudamiento, la
política de reorientación del gasto y, por último, la política de contracción de la
demanda
La acumulación de la deuda externa o crecimiento con deuda permite financiar con el
ahorro externo privado la inversión productiva en el sector manufacturero a fin de
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elevar el producto, el empleo y la renta- Tiene un único inconveniente de incrementar
el servicio de la deuda en el medio plazo. La política de acumulación de la deuda
ayudó a Corea realizar la reorientación del gasto hacia las industrias pesada y química
en los años setenta.
La reorientación del gasto pretende reasignar eficientemente los recursos hacia la
producción de bienes para el mercado exterior o interno. Se busca ampliar y
diversificar el sector productivo a fin de incrementar los ingresos de divisas o reducir
sus salidas del país.
A diferencia de la política de reorientación del gasto, la contracción de la demanda
busca reducir las importaciones para la inversión o el consumo a fm de desacelerar la
producción y de mejorar el desequilibrio externo. Esa política se refleja negativamente
en el nivel del empleo y de la renta. Para enfreutarse a las crisis del petróleo, los países
en desarrollo en su mayoría descaitaron aplicar la política de contención de la
demanda, mientras ésta si fue aplicada en los paises industriales. Los países en
desarrollo (especialmente los latinoamericanos) aplicaron la política de reducción del
gasto sólo para responder a la crisis de la deuda y forzados por la presión de los
acreedores internacionales para generar superávit comercial y poder pagar así la deuda
externa.
El capítulo 3 explora la incidencia relativa de las perturbaciones externas en Asia
oriental y América Latina. En primer lugar, se analizó la cuantificación convencional
que el econonusta neoclásico Bela Balassa intentó presentar como un argumento
convincente del mayor impacto experimentado por los países de Asia oriental como
una consecuencia de las perturbaciones externas. A continuación, se expone una crítica
sobre esa cuantificación convencional, que omitió expresamente algunos aspectos que
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ocurrieron en ambas regiones como perturbaciones enemas positivas o adversas. Entre
esos aspectos destacamos la rebqja de los tipos de interés reales, los nuevos mercados
en el Oriente Medio, la elevación de los tipos de interés reales y del valor del dólar
americano, el descenso de los precios de los productos básicos, los efectos de contagio
de la crisis de la deuda, la fuga de capitales, la enfermedad holandesa, el ajuste
ortodoxo en América Latina y los aspectos políticos.
1) Los tipos de interés reales bajos o negativos, resultantes de la inflación elevada en
los paises industriales, incentivaron a los NPI de América Latina a optar por el
crecimiento con endeudamiento externo. Lo que permitió posponer la política de
contracción de la demanda en esos países tras la primera crisis del petróleo. En Asia
oriental, sólo Corea yFilipinas intensificaron el endeudamiento externo.
2) Los nuevos mercados de Oriente Medio, constituidos por los principales
exportadores del petróleo de esa región incrementaron sus demandas de inversión y
consumo como una consecuencia del fuerte aumento de la renta en esos paises
resultante de la elevación de los precios del petróleo. Parte de esa renta que se depositó
en los bancos de los países occidentales ricos permitió a los países en desarrollo
incrementar la deuda externa.
3) El aumento de los tipos reales de interés y la elevada cotización del dólar
americano, como consecuencia de una política monetaria muy restrictiva de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, contribuyó a la caída de la inflación, El aumento de los
tipos reales de interés norteamericanos generó ipso facto el incremento de la demanda
de dólares y, por tanto, la apreciación de esa divisa. Esos cambios en los mercados
financieros internacionales representaron un serio golpe a Los países de AméricaLatina
(sobre todo a los importadores del petróleo) que no sólo debían pagar más caro el
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petróleo, sino también mayores intereses de la deuda. Lo que representó un doble
impacto en la balanza por cuenta corriente. De hecho, el mayor riesgo residía en la
elevada proporción de deuda a tipos de interés variables y denominada en dólares que
tenían los países de América Latina.
4) El descenso de los precios de productos básicos representó una perturbación externa
muy adversa en los paises exportadores de esos productos (caso de Brasil), mientras
que fue positiva en los países importadores (caso de Coma). Los precios de
exportación de los productos básicos experimentaron un descenso en los años ochenta
a causa de la recesión económica que contribuyó en buena medida a reducir la
demanda de importaciones de esos productos en los paises industriales. Lo que afectó
desfavorablemente a los países de América Latina en los que las exportaciones de
productos básicos representan el grueso de los ingresos de divisas. De hecho, la caída
de los ingresos de divisas por concepto de exportación se registré en el momento en el
que se encareció la deuda enema vigente y se agotaron los préstamos externos nuevos.
Lo que redujo significativamente el nivel de importaciones, inversión y producción en
los paises de América Latina.
5) La declaración unilateral de moratoria hecha por el gobierno mexicano en agosto de
1982 se contagió a otros países latinoamericanos con problemas de liquidez. La
reacción inmediata de los acreedores privados fue el cierre de los mercados fmancieros
a todos los países de América Latina con mayor deuda tales como Brasil, México,
Argentina, Bolivia y Venezuela. De hecho, se agotaron los préstamos externos nuevos,
mientas cayeron los precios de exportación de los productos básicos. Lo que perturbé
todos los planes de inversión y producción y, por consiguiente, contribuyó al deterioro
significativo del nivel de vida de Ja población en muchos países latinoamericanos.
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6) La fuga de capitales que América Latina experimentó en los ochenta resultó de la
escasa seguridad o rentabilidad de los depósitos monetarios a causa de la inestabilidad
económica en general y de la financiera y monetaria en particular. De hecho, la
aceleración de la inflación, la sobrevaloración del tipo de cambio real de las monedas
locales y el hundimiento de la producción fueron responsables en buena medida del
clima de inestabilidad financieraque se agudizaba en esa región.
En suma, se reconoce que la fuga de capitales agravó también la crisis de la deuda.
7) La “enfermedad holandesa” suele resultar del auge en las exportaciones de un
producto básico determinado que, desafortunadamente, hace prosperar exclusivamente
al sector productor de ese producto, mientras que se verifica la marginación de otros
sectores de economia durante un cieno periodo a causa del incremento de sus costes
salariales. La inversión para incrementar o modernizar la producción se dirige
exclusivamente hacia el sector productor del bien en auge. Además, el incremento en
las reservas internacionales resultante de la bonanza de divisas provoca la inflación, la
apreciación de la moneda local y, por consiguiente, la pérdida de la competitividad del
sector exportador.
8) El ajuste ortodoxo fue adoptado en el Cono Sur desde los años setenta, lo que
permitió privatizar las empresas públicas y liberalizar los sectores comercial y
financiero en Chile, Argentina y Uruguay De hecho, la dictadura militar en esos tres
paísesfacilitó la aplicación de esas medidas, en el marco de un ajuste recesivo.
Sin embargo, tanto Brasil como Corea aplicaron políticas de ajuste ortodoxas en los
añosochenta.
9) Los factores de orden político tales como conflictos, disturbios y protestaciones de
trabajadores representaron perturbaciones adicionales que afectaron
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des&vorablemente a la actividad económica sobre todo en los países de América
Latina.
El capitulo 4 trata exclusivamente de las políticas de ajuste a las perturbaciones
externas en Brasil. El capítulo se divide en dos epígrafes principales que corresponden
a los cambios específicos a cada etapa.
Tras el aumento de los precios del crudo en 1974, el gobierno brasileño intentó hacer
frente a la crisis del petróleo con políticas económicas restrictivas, pero tales políticas
se abandonaron temprano. Se aplicaron entonces políticas expansivas para sostener el
crecimiento económico mediante el fuerte incremento de la deuda externa. Entre 1977
y 1978, se volvieron a aplicar las políticas restrictivas para enfliar la econornia, frenar
la aceleración de la inflación y buscar el equilibrio externo.
En lo referente a las políticas comercial y industrial, decimos que se intensificaron, por
un lado, las medidas arancelarias y no arancelarias en apoyo a la estrategia de
sustitución de importaciones y, por otro, se otorgaron incentivos financieros y fiscales
al sector exportador. El proceso de endeudamiento externo en Brasil permitió realizar
cambios estructurales en los sectores indusfrial, agrícola y energético dentro de los
parámetros definidos en el Segundo Plan Nacional de Desarrollo Económico del
gobierno del Presidente Geisel.
Desde 1979 los cambios en la economía mundial tales como la segunda elevación de
los precios del petróleo, el aumento de los tipos de interés y la apreciación del dólar
americano representaron sólo un susto para Brasil que, pese al doble impacto en la
cuenta corriente, no abandonó el crecimiento con endeudamiento externo y prefirió la
expansión económica, en lugar de la contención de la demanda, hasta el final de 1980.
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Desde entonces, se aplicaron políticas restrictivas. Pese a esta política, la inflación
siguió acelerúndose hasta alcanzar los tres dígitos.
En 1982, la crisis de la deuda resultó de las políticas de contención de la demanda en
los países industriales, las cuales generaron la caída de precios de los productos
básicos y la elevación de los tipos de interés y la apreciación del dólar americano. Lo
que contribuyó al deterioro de la capacidad de los paises en desarrollo exportadores de
tales productos para pagar el servicio de la deuda e hizo necesario el recurso a las
instituciones de Bretton Woods para la renegociación de la deuda externa a cambio de
que se aplicasen medidas ortodoxas.
De hecho, no hubo cambio de políticas industrial y comercial en relación con las
aplicadas en la primera etapa: restricciones fuertes a la importación y incentivos
financieros y fiscales a la actividad exportadora.
El capítulo 5, al igual que el anterior, trata de un caso concreto: el ajuste a las
perturbaciones externas en Corea entre 1974 y 1984. Este capitulo se presenta de la
misma forma que el anterior. El primer epígrafe abarca el ajuste a la primera crisis del
petróleo entre 1974 y 1978. A diferencia de Brasil, el gobierno de Corea evitó el ajuste
recesivo para enfrentarse a la primera subida acelerada de los precios del crudo en
1974. Se prefirió sostener el crecimiento económico gracias a la abundancia de
liquidez en los mercados financieros internacionales generada por la propia crisis del
petróleo que permitió el crecimiento con deuda externa. De resultas, el producto se
mantuvo elevado, mientras que la inflación, la deuda externa y el desequilibrio externo
se aceleraron significativamente entre 1974 y 1975.
Las políticas industrial y comercial consistieron en sostener la sustitución de
importaciones de bienes intensivos en capital mientras que se daban incentivos
16
financieros y fiscales a las exportaciones de bienes intensivos en trabajo. La
apreciación de! tipo de cambio del won y la elevación del coste laboral generaron la
pérdida de la competitividad de las exportaciones de Corea.
La política selectiva del crédito ha sido tlmdamental en la industrialización por
sustitución secundaria de importaciones. El programa de industrias pesada y química
representó el cambio estructural más importante llevado a cabo en el sector
mahufacturero y permitió incrementar significativamente el valor añadido y las
exportaciones en esas industrias en detrimento de la industria ligera.
En principio, las perturbaciones externas de 1979, que significaron un doble impacto
en la cuenta corriente, se vieron respondidas con políticas restrictivas, a diferencia de
lo ocurrido en el primer episodio. La caída de las exportaciones contribuyó a la
profundización del desequilibrio en la cuenta corriente. Por añadidura, se incrementó
el ritmo del endeudamiento externo para financiar el déficit por cuenta corriente. Las
políticas restrictivas contribuyeron a la caída del producto, mientras que la inflación se
aceleró fuertemente en 1980. El hundimiento del producto condujo el gobierno a
adoptar políticas expansivas para permitir el recalentamiento de la economía entre
1981 y 1982. De resultas, el producto se elevó significativamente. La inflación se
desaceleró en 1981, pese a la aplicación de políticas expansivas.
La renegociación de la deuda externa con el FMI culminó con la firma de un acuerdo
de contingencia entre el gobierno de Corea y esa institución con vista a la concesión de
préstamos nuevos. Ese acuerdo dependía de la puesta en marcha de un programa de
ajuste ortodoxo por parte del gobierno entre 1983 y 1984. Lo que permitió seguir con
la desaceleración de la inflación y del déficit por cuenta corriente. Pese a las politicas
restrictivas, el crecimiento del producto se mantuvo elevado.
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Desde 1982, el gobierno coreano ha puesto en marcha un programa de liberalización
financiera y comercial. Sin embargo, la liberalización fmanciera consistió en la
privatización del sector bancario, la desregulación de los tipos de interés y la
eliminación de la política del crédito preferente. La liberalización comercial pretendió
reducir significativamente las medidas arancelarias y no arancelarias para incrementar
la eficiencia y la competitividad enema de la industria.
En telación con las políticas industrial y comercial, podemos decir que antes del
proceso de liberalización el gobierno de Corea seguía proporcionando incentivos
financieros y fiscales al sector exportador, mientras daba protección a la industria
naciente.
El capitulo 6 compara ampliamente la relevancia de alguna incidencia de las
perturbaciones externas, las políticas macroeconómicas y el ajuste estructural que se
aplicaron para dar respuesta a esos cambios en los mercados mundiales y, más en
general, la evolución económica de Brasil y Corea durante el periodo estudiado.
Además, se analizan las implicaciones de la interpretación neoclásica del éxito de
Corea y se emite una valoraciónque pone en tela de juicio tal interpretación.
El aumento de los precios del petróleo, de otros productos básicos y de productos
manufacturados importados afecté desfavorablemente a la relación real de intercambio
de Brasil y Corea. Sin duda, la magnitud de la incidencia de esas perturbaciones ha
sido más relevante en Corea que en Brasil entre 1974 y 1975, debido a la elevada
participación del comercio exterior en el PIB del primer país. Por el contrario, en los
afios ochenta Brasil experimenté un mayor efecto adverso del deterioro de la relación
real de intercambio que Corea a causa de la calda vertiginosa de los precios de los
productos básicos en los mercados mundiales.
la
El descenso de la demanda de importaciones de productos básicos y la reanudación del
proteccionismo en los países industriales afecté desfavorablemente al volumen de
exportaciones tanto de Brasil como de Corea. Sin embargo, la mayor incidencia sobre
el volumen de exportaciones se experimentó en lBrasi], a causa de la elevada
proporción de las exportaciones de productos básicos en las exportaciones totales. De
hecho, la caída del volumen exportado repercutió negativamente en el nivel de los
ingresos en divisas, lo que afectó adversamente al crecimiento del volumen de
importaciones y, por tanto, al nivel de inversión de Brasil en los años ochenta.
La subida de los tipos reales de interés internacionales significó claramente el final de
los préstamos externos privados baratos de que disfrutaron casi todos los paises en
desarrollo y que permitieron posponer el ajuste recesivo. Además, los tipos reales de
interés elevados y el dólar apreciado contribuyeron al crecimiento espectacular del
servicio de la deuda. Sin embargo, esos cambios en los mercados mundiales golpearon
más a Brasil, debido a la mayor dependencia de ese país de los préstamos externos
privados y denominados en dólar americano.
La caída de los ingresos en divisas por concepto de exportación junto con los tipos de
interés reales elevados y el dólar apreciado constituyeron los ingredientes más
importantes del desencadenamiento de la crisis de la deuda externa en 1982. Una crisis
que tenía sus causas en la evolución adversa de mercados de los países industriales
cuyas principales economía~ se encontraban en estanflación y sometidas a un ajuste
ortodoxo. La crisis de la deuda significó el agotamiento de los préstamos externos
nuevos, lo que agravó aúnla crisis económica en Brasil.
Tras la primera crisis del petróleo, el gobierno brasileifo aplicó una política de “stop
¿md go”, la cual consistió en generar ciclos económicos mediante políticas restrictivas
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para enfriar la economía y políticas expansivas para recalentarla. Por el contrario, el
gobierno de Corea aplicó sólo políticas económicas expansivas para sostener el
crecimiento económico. Sin embargo, durante el segundo episodio Brasil y Corea
coincidieron en la política de “stop and go”, pese a la diferencia de objetivos que se
evidencié cuando en 1979 el primer país pretendía el recalentamiento, mientras el
segundo buscaba el enfriamiento de la economía.
Desde 1983, la política de estabilización de corte ortodoxo se aplicó de manera
siniultanea en Brasil y en Corea como una exigencia del FMI para permitir la
refinanciación de la deuda externa.
Tras la primera crisis del petróleo, ambos países registraron un cambio estmctural en
el sector industrial, lo que permitió fomentar la estrategia de sustitución de
importaciones de bienes intensivos en capital y tecnología. La elevación del nivel de
protección del mercado interno permitió confirmar la adopción de la estrategia del
crecimiento hacia adentro. Sin embargo, los gobiernos de Brasi] y de Corea no
abandonaron la política de conceder incentivos al sector exportador.
El proceso del endeudamiento externo permitió a Corea incrementar el nivel de la
inversión y realizar el programade industriaspesada y química.
Además, el capítulo incluye un examen de la interpretación neoclásica en relación con
el éxito de Corea en el ajuste a las perturbaciones externas ocurridas en los dos últimos
decenios. Según los autores neoclásicos, el éxito de Corea se debió a la aplicación de
políticas ortodoxas de ajuste. Mientras que Brasil aplicó políticas heterodoxas, lo que
justificaba el fracaso de ese país en los años ochenta.
En la valoración crítica, se intenta poner de manifiesto la falta de contrastación
empírica de la interpretación neoclásica sobre éxito de Corea porque en ambos paises
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se aplicaron, independientemente del período, políticas de ajuste heterodoxas y
ortodoxas.
Sin duda, el papel del Estado en la economía en Corea no ha sido menor. La política
gubernamental de selectividad del crédito ha sido determinante en el fomento de
industrias pesada yquímica en Corea.
Los cuadras y gráficos estadísticos debidamente numerados se encuentran reunidos en
anelso. Pensamos inadecuado intercalar dentro del texto de cada capitulo los
respectivos cuadros para eMtar una “saturación” del mismo.
La bibliografia se encuentra ordenada alfabéticamente y con todos los detalles exigidos
por las normas habituales al final de la tesis. En el texto, se cita entre paréntesis, el
nombre del autor, el alio de la publicación del libro, revista, articulo y otros
documentos y las respectivas páginas. En caso de información estadística, se seflala
sólo el cuadro a consultar en anexo.
Por último, agradezco al profesor Angel Tablas quien, durante la tutoría me sugirió
abandonar el interés que tenía previamente de hacer una tesis sobre un tema similar
referentes a paises africanos. El tutor argumentó las eventuales dificultades que me
pudieren surgir en reunir la documentación adecuada o en hallar un director de tesis
especialista de países de Aftica Subsahariana en el Departamento de Economía
Aplicada 1 o incluso en toda la Universidad Complutense. Por añadidura, me aconsejó
tratar de un tema relacionado, al menos parcialmente, con uno o más casos de países
tratados en las diferentes asignaturas del doctorado. Lo que suscitó mi interés de
estudiar el caso de Corea y de escoger el profesor Bustelo mi director de tesis, siendo
un especialista de las nuevas economías industriales de Asia oriental. La aceptación de
este último de dirigir mx tesis doctoral ha sido, para ini, una gran satis1~ccióa A este
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joven economista español, dirijo mis profundos agradecimientos, por su paciencia y
gran fuerza de voluntad de apoyarme a llevar a cabo este trabajo de investigación.
Mi agradecimiento se dirige también al economista Joaquín Zamorano quien me
consiguió la primera taijeta de la biblioteca del Banco de España. No me olvido
agradecer a los empleados de bibliotecas de ese banco, de la Facultad de Ciencias
Económicas y Empresariales de la Universidad Complutense de Madrid y de la
Age4xcia Española de Cooperación Internacional. Finalmente, agradezco también a mi
esposa y hijos por el apoyo moral y cariño, a mis amigos Fabien Sundi (del Congo-
Kinshasa) y Diosdado (de Guinea Ecuatorial), ambos estudiantes en la Universidad
Complutense de Madrid por su valioso apoyo. El primero me ayudó a pasar los
cuadras y gráficos estadísticos en el ordenador y el segundo siendo hispanohablante,
aportó su saber en la eliminación de algunas incorrecciones gramaticales. Por
añadidura, quiero señalar que el castellano no es mi idioma materno, por lo que pido
disculpas por todas incorrecciones gramaticales que contiene esta tesis y que son
únicamente responsabilidad mm.
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L JA NATURALEZA DELAS PERTURBACIONES EXTERNAS
LI. INTRODUCCION
Al comienzo del decenio de los setenta, hubo fuertes cambios en los mecanismos de
fijación de precios en los mercados internacionales que fueron caracterizados por la
fluctuación en los precios de bienes comercializables, la. vinculación de mercados de
bienes primarios con los financieros y la similitud de ciclos, es decir que los precios
del petróleo, del xo, de bonos de tesoro y de otros productos experimentan los mismos
períodos de ciclos. Los fuctores que contribuyeron a esos cambios fueron: el fin de la
convertibilidad del dólar en oro decidido por la administración Nixon y la devaluación
del dólar estadounidense entre 1971 y 1973, la adopción del régimen de tipos de
cambio flexibles en 1973, la tendencia de precios del petróleo a liderar a los de otros
productos en la bolsa de Nueva York, la creación de nuevos instrumentos financieros
tales como los mercados de futuros y opciones. Además, debe considerarse también la
aplicación por parte de la Reserva Federal (Banco Central de los Estados Unidos) de
políticas monetarias restrictivas que elevaron los tipos de interés de bonos y billetes
del Tesoro americano a partir de 1979. De hedo, hubo dos factores básicos que
explican la inestabilidad de los precios de productos básicos: el llamado ckoque Nixon
y las dos crisis del petróleo que cambiaron por completo los mercados del oro, del
petróleoy de las divisas.
La constitución de la OPEP en un cártel que controla la producción y fija el precio del
petróleo, en un mundo en mutación después delcolapso del sistema de Bretton Woods,
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terminó con el petróleo barato. De hecho, el precio de referencia del petróleo “Arabian
Light” que fue de 1,97 dólar el barril entre 1970 y 1973 subió a 10,53 dólares en 1974
y 1975 y basta alcanzar los 12 dólares entre 1977 y 1978 (véase el cuadro LI).
Las perturbaciones comerciales ocurridas en la economía mundial durante los dos
últimos decenios tuvieron dos incidencias:
a) en términos de precios o el deterioro de la relación real de intercambio provocado
por el aumento de los precios de importación y la baja cotización de los de exportación
de productos básicos distintos del petróleo en los mercados mundiales. Sin embargo,
en la segunda mitad de los años setenta los precios de exportación de algunos
productos básicos se incrementaron, pero no ayudaron a mejorar la relación real de
intercambio debido a los elevados precios de importaciones de petróleo y productos
manufacturados.
b) en términos de cantidades o el descenso del volumen de exportaciones de los paises
en desarrollo como resultado de la desaceleración de la demanda a causa de la recesión
económica en los paises industriales. La reanudación del proteccionismo dificultó más
el acceso de algunos productos básicos o manufacturados procedentes de países en
desarrollo en los mercados de países industriales.
Las perturbaciones financieras tuvieron también dos incidencias:
a) en términos de precios o el aumento de los tipos de interés y la fuerte cotización del
dólar que condujeron al encarecimiento de la deuda txterna sobre todo la contraída en
el mercado a tipos de interés variables. Sin embargo, América Latina tenía una elevada
proporción de la deuda privada contratada en buena medida durante las dos crisis del
petróleo para financiar el déficit por cuenta corriente. La elección de esa fuente
privada de financiación fue fácil debido a la abundante liquidez internacional
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resultante del reciclaj e de los petrodólares, al libre acceso a los préstamos externos
privadospor falta de condicionalidad y de los tipos reales de interés bajos.
b) en términos de cantidades o la contracción de los préstamos comerciales, oficiales y
de la ayuda al desarrollo. Se trata del cierre gradual de los mercados financieros
internacionales que condujo muchos paises en desarrollo, principalmente
latinoamericanos a la recesión económica más grave tras la segunda guerra mundial.
Tal situación obligó a esos paises a renegociar la reestructuración de la deuda bajo
auspicios del FMI y la obtención de nuevos préstamos externos voluntarias, a cambio
del ajuste recesivo a partir dc 1982. El agotamiento de los préstamos de origen
bancario resultó de la suspensión de pagos del servicio de la deuda por parte de
México, lo que se contagió a otros paises latinoamericanos.
12. LAS PERTURBACIONES COMERCIALES
12.1. LA INCIDENCIA SOBRE LOS PRECIOS
L2.I.J.EL ALZA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y DE OTROS PRODUCTOS
BASICOS
En diciembre dc 1973, los ministros de los países miembros de la OPEP reunidos a
Teherán decidieron aumentar los precios del petróleo de 2 dólares entre 1970 y 1973 a
cerca de 11 dólares el barril con efectos a partir de 1 de enero de 1974 (véase el cuadro
1.1). Ese cártel exportaba 30 millones de barriles al día y sus ingresos dc exportación
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aumentaron unos 88.000 millones de dólares al año, El comercio mundial de petróleo
aumentó de 29.000 millones de dólares en 1970 a 535.000 millones en 1980 o sea del
P/o del comercio mundial a 21% (Banco Mundial, 1981, p.20).
La subida de los precios del petróleo marcó el comienzo de un periodo de graves
perturbaciones en la economía mundial. Parece importante recordar que en 1973,
aumentaron también los precios de cereales en el mercado mundial debido a las malas
cosechas soviéticas.
Por supuesto, la crisis del petróleo afectó fuertemente a la balanza de pagos en muchos
países en desarrollo importadores del crudo. El encarecimiento de la factura de
importaciones del petróleo en los paises en desarrollo entre 1974 y 1975 contribuyó al
deterioro profundo de la relación de intercambio en los paises en desarrollo, pese al
incremento en los precios de exportaciones de algunos productos básicos.
En 1979 empezó la. segunda elevación de los precios de petróleo hasta alcanzar los
34,4 dólares el barril en 1981 (véase el cuadro 1.1). La factura de importación del
petróleo de los paises en desarrollo se elevó a cerca de 52.000 millones de dólares en
1982 o sea 25% de sus ingresos de exportaciones. Mientras, los países miembros de la
OPEP acumularon excedentes monetarios estimados en 120.000 millones de dólares
en 1979 (Gendarme, 1982, p. 312). De hecho, el fuerte incremento del valor de
importación del petróleo registrado durante las dos crisis del petróleo, representó la
mayar transferencia de renta del resto del mundo hacia los paises exportadores del
petróleo.
Los paises industriales decidieron enfrentar la crisis del petróleo con políticas
recesivas, lo que condujo a la recesión económica. Por consiguiente, la demanda de
exportaciones de los países en desarrollo se redujo fuertemente y se incrementó el
desequilibrio en la cuenta corriente. A diferencia de los países industriales, los países
en desarrollo evitaron la caída prolongada del producto mediante los préstamos
externos, lo que permitió mantener elevado nivel de importaciones.
Sin embargo, la elevación de los precios del petróleo fue la causa principal del
deterioro profundo de la cuenta corriente entre 1974 y 1975. Pero, hubo también otros
factores tales como Ja caída de las exportaciones y el aumónto de las importaciones de
otros bienes para sostener el rápido crecimiento económico que contribuyeron a la
agudización del déficit por cuenta corriente de esos paises.
En 1973, en Brasil las importaciones del petróleo suponían el 1% del PB y pasaron a
representar el 2,7% y2,5% del PB en 1974 y 1975 respectivamente. En Corea del Sur,
la factura se elevó del 2,1% del PB en 1973 a, 5,3% y 6,3% del PB en 1974 y 1975
respectivamente. En Uruguay las importaciones del petróleo aumentaron del 1% del
PB en 1973 a 3,7% y 4,6% del PB en 1974 y 1975 respectivamente y, mientras que
en Argentina no superó el 1% del PB basta 1978 (véase el cuadro 1.2). Después de
1975, el descenso de los precios reales del petróleo, la contención de las importaciones
y el crecimiento real de las exportaciones contribuyeron a la mejora en la balanza por
cuenta corriente en los principales países en desarrollo importadores de petróleo
(Jaspersen, 1981, p. 9).
A diferencia de lo ocurrido en 1974 y 1975, la segunda crisis del petróleo se acompañó
del aumento de los tipos de interés internacionales, agravándose así el déficit por
cuenta corriente de los mayores países en desarrollo importadores del petróleo y
endeudados. En 1980, el mayor incremento en el déficit por cuenta corriente como
proporción del PIE se registró en Brasil, Corea, y Uruguay de 5,0%, 8,6%, y 5,6%
respectivamente. En relación con la factura del petróleo, se registró mayor crecimiento
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como proporción del PB de 5,0%, 5,6% y 9,8% en 1980 en Brasil, en Uruguay y en
Corea (véase el cuadro 1.2).
Además de los elevados precios del petróleo y tipos de los intereses, contribuyeron a la
agudización del déficit por cuenta corriente algunos factores externos tales como el
encarecimiento de las importaciones de productos manufacturados y materias primas,
el descenso de los precios y del volumen de exportaciones a causa de la recesión
económica y de la reanudación del proteccionismo en los países industriales.
Los cambios ocurridos en la economía mundial a partir de 1979 contribuyeron a la
calda del ~m y del producto industrial, a la aceleración de la inflación, a la reducción
de la capacidad de importación. Por consiguiente, los países en desarrollo
experimentaron el descenso del nivel de inversión. Algunos paises pudieron mantener
elevada la inversión gracias al fuerte endeudamiento en el exterior.
Sin embargo, ambas crisis del petróleo contribuyeron a la. reducción del capital
acumulado en el periodo anterior y a la caída provisional del crecimiento del producto.
Del lado de los grandes exportadores, ambas crisis del petróleo generaron superávit en
la balanza de pagos, lo que permitió incrementar la inversión en infraestructuras en los
paises del Oriente Medio. El aumento de la demanda en esa región proporcionó a
Corea una nueva fuente de ingresos en divisas. Los depósitos de los superávit de esos
países en los bancos de los países industriales permitieron a muchos países en
desarrollo posponer el ajuste recesivo, incrementándose así el endeudamiento externo
para financiar los déficit por la cuenta corriente a fin de mantener elevado el nivel de
la inversión fija, de la actividad, del empleo y de las exportaciones. En cambio, los
países industriales optaron por políticas de contracción de la demanda y de otras
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medidas de conservación de energía que redujeron el nivel de la producción, del
empleo y del crecimiento económico.
Ambas crisis del petróleo supusieron una Pérdida significativa del producto en los
países industriales, contribuyendo así, a la caída de la renta real. Entre 1974 y 1978, la
tasa de crecimiento del PIE real en términos medio de los paises miembros de la
OCDE fue de 2,4%, comparado con la tan de 4,4% entre 1970 y 1973. Esa tasa se
redhjo aún más a 1,3% entre 1979 y 1982 (véase el cuadro 1.3). Además, las presiones
inflacionistas fueron tan fuertes, de tal manera que sólo las políticas niacroeconómicas
restrictivas lograron atenuadas. El ajuste recesivo afectó a muchas industrias que
consumían más combustibles, lo que contribuyó también a la calda del producto. De
hecho, la caída de la renta en los países de la OCDE afectó ipso facto al volumen del
comercio mundial cuya usa de crecimiento se redujo a la mitad 4,5% entre 1974 y
1978, comparado con cl 9% entre 1970 y 1973 en términos medios. Sin embargo, la
fuerte recesión económica en los países industriales al principio de los altos ochenta
redujo aún esa tan hasta 3,5% en términos medios (véase el cuadro 1.3).
En los Estados Unidos, las presiones inflacionistas que se acumulaban desde algunos
años se agravaron con el estallido de la crisis del petróleo en 1974, lo que aceleré
rápidamente la inflación. La subida de los precios de bienes de consumo se debió no
sólo al alza de los precios del petróleo, sino también al de otros productos primanos.
De hecho, las perturbaciones de oferta de otros productos primarios resultaron de las
malas cosechas de cereales en los Estados Unidos y en la Unión Soviética, la baja
oferta de cacao yazúcar y la escasez de anchoas peruanas para el gando que, de forma
brusca, condujo también al aumento de los precios de cereales. Por añadidura, la
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adopción en 1973 del sistema de tipos de cambio fluctuantes generó la depreciación
del dólar americano frente al marco, el yen y otras divisas fuertes.
Sin embargo, las políticas monetarias restrictivas de las Reservas Federales para
desacelerar la inflación condujeron a la recesión más grave de la historia americana
tras la gran depresión de los años treinta. De hecho, la tasa media de inflación en los
países de la OCDE aumentó de 5,9% entre 1970 y 1973 a 10% entre 1974 y 1978
(vé~se el cuadro 1.3). La recesión económica de 1974 y 1975 elevó la tasa del paro
hasta 9% (Krugman, 1994, p. 106) en los Estados Unidos junto con la inflación dedos
dígitos, lo que puso de manifiesto la estanflación en ese país.
Sin embargo, a partir de 1976 los Estados Unidos, Alemania y Japón aplicaron
políticas expansivas para reducir el paro y elevar el crecimiento económico a fin de
estimular su comercio exterior. Naturalmente, con la segunda crisis del petróleo, Ja
Reserva Federal reforzó sus políticas restrictivas para frenar las presiones
inflacionistas. Por tanto, se generé la caída del crecimiento económico y del empleo.
Además, la subida de los tipos de interésprovocó la apreciación del dólar americano.
Por supuesto, la segundacrisis del petróleo afecté significativamente a todos los países
importadores del crudo, lo que provocó la rápida aceleración de la inflación y el
descenso del crecimiento. Para los países en desarrollo exportadores de productos
básicos, la situación se volvió insostenible con la caída de los precios de sus
exportaciones. Tendremos la oportunidad de estudiar esta cuestión más adelante.
La mayoría de los países en desarrollado importadores del petróleo experimentaron
una caída de la relación de intercambio entre 1974 y 1975. La recuperación económica
en los paises industriales desde 1976 permitió la mejora parcial de la relación de
intercambio. Además, esa recuperación ayudé a aumentar la demanda de importación
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de productos básicos, pese a la inestabilidad de sus precios, sobre todo los de las
materias primas necesarias en la producción industrial. Entre 1973 y 1974, Ja fuerte
demanda del fosfato y del cobre permitió a Marruecos, Chile, Zambia y Zaire mejorar
su relación de intercambio, pese a la crisis del petróleo en 1974. De igual modo, los
paises exportadores del café tales como Brasil, Colombia, Cóte d’Ivoire y Kenia
mejoraron su relación de intercambio con el aumento de los precios de ese producto
ocurrido entre 1976 y 1977 (véase el cuadro L4).
Sin embargo, el aumento registrado en los precios de los productos básicos fue, en
muchos casos, contrarrestado por la subida de los precios del petróleo siendo ésta
responsable en buena medida del encarecimiento de las importaciones. Es decir que el
aumento en los precios de exportación de algunos productos básicos no llegó a
compensar el fuerte crecimiento de los precios de importación, lo que supone que no
hubo mejora en la relación de intercambio debido a la elevación de los precios del
petróleo. Corea, siendo una importante importadora del crudo y de productos
primarios, no registré mejora en su relación de intercambio en el periodo 1973-1977.
Sin embargo, Argentina y Chile experimentaron pérdidas de la relación de
intercambio, pese a los incrementos en los precios de cereales y del cobre. India
mantuvo consecutivas pérdidas de la relación de intercambio, pese al aumento de los
precios del té durante en 1976 y 1977.
Los incrementos en los precios de exportación de los productos primarios suelen ser
temporales y, por lo general, se acompafian del aumento de los precios de importación
de manuhcturas. Cuando caen los precios de exportación de los productos primarios,
los de importación de manufacturas se mantienen y, por consiguiente, los paises en
desarrollo experimentan un deterioro en la relación de intercambio. De hecho, el alza
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de precios de productos básicos distintos del petróleo no ayudó a mejorar la relación
de intercambio de muchos paises en desarrollo, pese a su contribución al aumento de
los ingresos en divisas por concepto de exportación. Eso se debió al fuerte crecimiento
de los precios de importación del petróleo y de los productos manufacturados muy por
encima de los precios de exportación.
Ji ¡.2. EL ALZA DE LOS PRECIOSDE IMPORTACIÓNDEMANUFACTURAS
Los incrementos en los precios del petróleo y de otros productos básicos que se
incorporan en la producción industrial tuvieron como consecuencia inmediata el
aumento significativo del coste de ]a producción. De resultas, los precios de
manufacturas habíande aumentar naturalmente para mantener el margen beneficiario.
En palabras de Hernández Andreu: « al aumentar el precio del petróleo se
incrementaron los costes de la producción industrial, lo cual condujo a un
estancamiento industrial con inflación» (Hernández Andreu, 1988, p.¿4 1).
Entre 1974 y 1975, los países industriales experimentaron una fuerte recesión y
elevada inflación generada por la decisión histórica de la OPEP de aumentar el precio
del crudo. A fines del decenio, la tasa media de inflación en los países industriales
alcanzó el 10%.
En los países en desarrollo la inflación se aceleró con facilidad debido a los elevados
precios de importación del petróleo y de materias primas y de productos
manufacturados.
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A fines del decenio de los setenta, la segunda crisis del petróleo sacudió de nuevo los
países industriales. Los gobiernos de esos países decidieron enfrentar la nueva crisis
del petróleo con el ajuste recesivo. De resultas, los paises industriales experimentaron
de nuevo la recesión asociada con una alta inflación. La estanflación se confirmó con
todas sus características tales como el estancamiento de la actividad económica, la
elevada inflación y el nivel elevado del desempleo. El aumento de los costes de
producción debido a la subida de los precios del petróleo repercutió significativamente
en los precios de productos manufacturados importados por los paises en desarrollado.
El aumento de los precios de importación de manufacturas contribuyó también a la
agravación del desequilibrio en la cuenta corriente de los países en desarrollo que,
sobre todo, apostaron en el aumento de la inversión y de la actividad. Pese al aumento
de los tipos de interés internacionales, los paises en desarrollo intensificaron el
endeudamientoexterno para sostener las importaciones, la producción y el empleo.
En 1975, las exportaciones totales en los países industriales se valoraron en 555.000
millones de dólares. Los países en desarrollo adquirieron una cuarta parte de esas
exportaciones. El 30% de las exportaciones de manufacturas en los países industriales
se destinó a los países en desarrollo. El 34% y 45% de las exportaciones de
manufacturas del Japón y de los Estados Unidos respectivamente se tlir4~eron a los
países en desarrollo. Esos países no sólo representaron un mercado de grande
importancia para las industrias manufactureras de los paises industriales, sino también
estimularon la demanda durante la recesión (Banco Mundial, 1978, p. 18). De hecho,
además de las importaciones del petróleo, la mayoría de países en desarrollo
incrementaron sus importaciones de bienes intermedios y de capital pan sostener la
inversión durante las dos crisis del petróleo mediante elevados préstamos externos. Sin
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embargo, la política de la reducción de la demanda en muchos países dc América
Latina aplicada tras la crisis de la deuda de 1982 tuvo un impacto desfavorable en las
importaciones de las manufacturas y, por consiguiente, en la inversión y el producto.
América Latina se vio obligada a reducir tales importaciones debido al agotamiento de
los préstamos externos.
Los precios de las manu&cturas intensivas en capital y tecnología tales como bienes
intermedios, maquinaria y equipo y otros bienes de capital imprescindibles en el
desarrollo de los países pobres aumentaron fuertemente.
La subida de los precios de manufacturas y servicios en los paises industriales permitió
recuperar la renta de esos países que se destinó a la importación del petróleo
encarecido.
En un ambiente de escasez de divisas, el incremento en los precios de manufacturas,
inducido por los precios elevados del petróleo, redujo el poder adquisitivo de los
países en desarrollo. De resultas, se redujeron la inversión, el producto y la renta en
esos paises.
De hecho, la reducción de la capacidad de importaciones en los paises en desarrollo
contribuyó a]a desaceleración de las exportaciones mundiales de manufacturas deI 5%
en 1980 a 3,5% en 1981 y 2,3% en 1982. Las exportaciones de los paises industriales
bajaron a una tasa de 5,4% en el periodo 1980-85, comparado con el 6,0% en el
perfodo 1970-80 (Banco Mundial, 1980, p.21 y 1984, p.24).
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L2.¡.3. EL DESCENSO DE LOS ¡‘RECIOS DE EXPORTACION DE PRODUCTOS
HASICOS DISTINTOS DEL PETROLEO
El comienzo del decenio de ochenta se vio marcado por el segundo aumento de los
precios del petróleo y el alza de los tipos de interés internacionales. La aplicación de
políticas monetarias restrictivas para ftenar la inflación generó la subida de los tipos
reales de interésy la apreciación del dólar en los Estados Unidos. Esos cambios fueron
más drásticos para los países en desarrollo exportadores de productos básicos distintos
del petróleo cuyos precios experimentaban un fuerte descenso, mientras importaban el
petróleo y productos manufacturados a precios elevados. De resultas, la relación real
de intercambio en esos se deterioró profundamente.
En palabras de Mita: cc al inicio de los aflos ochenta, los precios reales de muchos
productos básicos exportados por los paises en desarrollo, ajustados a los incrementos
en los precios de productos manufacturados importados por esos mismos paises,
cayeron a sus niveles más bajos desde la segunda guerra mundial » (Mitra, 1986, p.
232).
Los mercados agrícolas de países industriales estaban fuertemente protegidos contra
los productos agrícolas no tropicales de los países en desarrollo. Por el contrario, en
los países industriales, los productos básicos no agrícolas tienen acceso casi libre y sin
medidas no arancelaria Además, en los países industriales el ritmo de crecimiento de
la demanda de productos básicos es más lento que el de las manufacturas. Por lo tanto,
el fuerte proteccionismo y la baja elasticidad precio-renta de la demanda de
importaciones de productos básicos en los países industriales no contribuyen al
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crecimiento de las exportaciones de esos bienes de importancia vital para las
economías en desarrollo. Las exportaciones de productos básicos de los países en
desarrollo crecieron a un ritmo menor que el de la renta de los países industriales
debido a la reducción del volumen intercambiado de esos bienes hacia el mundo
industrializado.
La fluctuación de los precios de productos básicos afecta seriamente a los países en
desarrollo que, por lo general, se caracterizan por una fuerte dependencia de las
exportaciones de esos productos como fuente principal de sus ingresos en divisas. La
fluctuación de los precios vuelve los ingresos en divisas inestables y, por lo tanto,
perturba a menudo los planes de inversión y del crecimiento económico.
Los mercados de productos básicos mantienen vínculos muy estrechos con las bolsas,
los bonos y monedas. Los precios del petróleo lideran tanto los mercados de otros
productos básicos como los financieros. Además, los precios del petróleo, del oro, el
bono dcl Tesoro americano y las bolsas presentan los mismos períodos de ciclos.
Desde 1980, la apreciación real del dólar americano contribuyó, por un lado, al
abaratamiento de productos básicos de los países en desarrollo y, por otro, al
encarecimiento de productos americanos.
Los precios de los productos básicos se someten más a los ciclos económicos en los
paises industriales que son los importadores por ex,elencia, lo que supone que esos
precios caen con la recesión y se incrementan con la recuperación económica en esos
paises. Mientras que los precios de productos manufacturados importados por los
países en desarrollo no dependen ni de la dinámica de la demanda ni de la renta de
esos países.
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Es patente que cualquier desequilibrio en la renta de los paises industriales tiene
repercusión en los precios de exportación de productos básicos en los países en
desarrollo. Se supone que un aumento de un punto porcentual en la tasa de desempleo
de los países industriales reducirá los precios reales de productos básicos en un 15%.
De hecho, entre 1979 y 1982, los precios de productos básicos descendieron un 44%
en términos reales (Banco Mundial, 1985, p.35). En 1983, la recuperación económica
en los paises industriales contribuyó a la elevación de los precios de los productos
primarios que, desafortunadamente, volvieron a descender desde el segundo semestre
de 1984.
Por añadidura, además de la recesión económica en los países industriales, la
apreciación del dólar americano tuvo también efectos adversos muy importantes sobre
los precios en dólares de los productos básicos. En realidad, a principios de los años
ochenta la elevada cotización del dólar americano en relación con las divisas de otros
países industriales volvió los bienes comercializables americanos más caros en
términos de los bienes de sus socios comerciales. Lo que aumentó fuertemente la
demanda de productos básicos en los Estados Unidos. Y una parte significativa de las
exportaciones de esos productos a otros paises industriales se desplazó hacia los
Estados Unidos porque su coste en relación con los productos americanos bajó
considerablemente. El fuerte aumento de la demanda de productos básicos en los
Estados Unidos generó una oferta adicional importante. El efecto inmediato fue el
descenso de los precios de productos básicos en relación con los productos amencanos
altamente valorados a causa del dólar apreciada Un análisis empírico muestra que una
apreciación real del dólar de 10% hace bajar en un 6% los precios reales de productos
básicos en relación con los productos americanos (Banco Mundial, 1985, p.35). Lo que
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afecta seriamente a países como Brasil que es un exportador neto de productos básicos
y, cuyas importaciones proceden en buena medida de los Estados Unidos. En los países
en desarrollo se verifica esta relación desfavorable: el descenso cada vez más de los
precios de exportación de productos básicos frente al creciente aumento de los precios
de importaciones de productos manufacturados. Lo que supone claramente el deterioro
regular de la relación real de intercambio y, por consiguiente, de la balanza de pagos.
La caída de la renta en los países industriales condujo al descenso de los precios de
productos básicos, mientras el dólar fuerte y los elevados tipos de interés encarecieron
el servicio de la deuda. Por añadidura, el dólar fuerte supuso una presión a la baja
sobre los precios de productos básicos. Lo que generé el deterioro de la relación de
intercambio de los países en desarrollo más endeudados de un 3,3% en 1981 y un 2,7/o
en 1982 (ICrugman y Obstfeld, 1997, p.84O).
La protección al sector agrícola en los países industriales impide la penetración de los
productos básicos tales como azúcar, cereales, carne, leche y derivados de los países en
desarrollo en los mercados de los paises ricos. Mientras la subvención de las
exportaciones agrícolas en los países industriales aumenta la oferta y deprime los
precios mundiales y, por lo tanto, se reduce la demanda de algunos productos básicos
de los países en desarrollo.
Además, el aumento de la oferta de productos básicos resultó del esfuerzo en el
crecimiento de exportaciones de algunos paises en desarrollo empeñados en el proceso
del ajuste en los años ochenta. La sobreoferta de la oferta de exportaciones de
productos básicos distintos del petróleo genera la calda sus precios en los meicados
mundiales.
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Los avances tecnológicos en el proceso productivo están, cada vez más, reduciendo la
cantidad de materias primas necesarias por unidad del producto manufacturado
acabado. Lo que supone que el progreso técnico permitió desarrollar nuevos métodos
productivos ahorradores y sustitutívos de algunos productos básicos tales como
caucho, yute, sisal, algodón y madera. Por consiguiente, se está reduciendo el vinculo
entre crecimiento económico en los paises industriales y precios de productos básicos.
En el caso concreto del petróleo, el desarrollo tecnológico más reciente posibilitó la
producción de varios productos sustitutivos de madera, hiero o cobre en algunas
necesidades.
En palabras de Talavera: «Esta “miniaturización” y “desmaterialización” de algunos
procesos productivos tienen, por tanto, efectos negativos sobre la demanda de
determinados productos básicos>’ (Talavera, 1996, p. 428).
Entre 1980 y 1985 (excepto en 1984), los precios de los productos básicos distintos del
petróleo experimentaron un descenso, excepto los de alimentos y de productos
agrícolas no alimentarios que variaron favorablemente en 1983 (véase el cuadro 1.5).
Algunos exportadores de productos básicos no se han beneficiado en buena medida de
la recuperación económica que se registró en los paises industriales, porque los altos
tipos de interés y la apreciación del dólar ayudaron más a la calda de los precios de
esos productos.
Dentro del grupo de los paises en desarrollo, los importadores netos de productos
básicos tuvieron por lo menos el beneficio de importaciones inés baratas. Los paises en
desarrollo en conjunto presentaron unavariación positiva de la relación de intercambio
de 0,4% en 1984 debido a la reanudación del comercio mundial.
39
El grupo de paises africanos de bajos ingresos presentó una variación positiva
consecutiva en la relación de intercambio de 4,8% en 1983 y 5,0% en 1984, y volvió a
caer hasta -5,6% en 1985. El grupo de los importadores del petróleo también presentó
una variación positiva en el mismo período de 2,3% y 0,1%, y cayó a -0.1% en 1985
(véase el cuadro 1.5). Esas variaciones positivas, quizás, resultaron del aumento de la
demanda de algunos productos básicos en los países industrializados y en la calda de
los precios del petróleo.
L 2.2. LA INCIDENCIA SOBRELASCANTIDADES
L 2.2.1. LA DISMINUCIONDELA DEMANDA DEIMPORTACIONES
El ajuste recesivo realizado en los países industriales para enfrentar la segunda crisis
del petróleo condujo al descenso de la actividad económica y, por lo tanto, a una
escasa demanda de importaciones en esos países entre 1980 y 1982. Sin embargo, el
descenso de la demanda de importaciones de las materias primas en los países
industriales fue la causa principal que contribuyó a la caída del volumen de
exportaciones de productos primarios con graves consecuencias en los ingresos en
divisas en los paises en desarrollado. Los paises industriales experimentaron también
la desaceleración de la demanda de exportaciones de manufacturas hacia los países en
desarrollo exportadores de productos primarios a causa de la caída de los ingresos de
divisas. De hecho, entre 1981 y 1983, las exportaciones americanas hacia los cinco
países más endeudados de América Latina se redujeron un 48% (Banco Mundial, 1985,
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p.34). Lo que contribuyó en buena medida al desequilibrio de la balanza comercial
norteamericana.
La desaceleración de la demanda de importaciones en los países en desarrollo, sobre
todo latinoamericanos afecté también a países como Brasil que, en el marco de la
cooperación Sur-Sur, incrementó sus exportaciones hacia el mundo en desarrollo. Lo
que condujo a la reducción del crédito ala exportación que Brasil concedía.
Sin duda, la caída de la demanda de productos básicos en las industrias de países ricos
generó la rebaja de los precios en los mercados internacionales. Lo que generó ipso
facto el deterioro de la relación real de intercambio de los países en desarrollo que, en
buena medida exportaban productos primarios en lugar de productos manufacturados.
La demanda de importación de productos primarios se redujo no sólo a causa de su
baja elasticidad- renta resultante de la recesión, sino también a la aparición de
sustitutos sintéticos de los recursos naturales y las innovaciones técnicas que
contribuyeron a la reducción significativa de la cantidad de materias primas utilizada
en la producción manufacturera. De hecho, algunos países en desarrollo tales como
Singapur, Hong Kong y Corea fomentaron la producción manufacturera debido no sólo
a la escasez de los recursos naturales, sino también a la inestabilidad en los precios de
productos primarios que afectan a los ingresos de divisas en el país.
Entre 1981 y 1983, el volumen del comercio mundial se estancó a causa de la recesión
económica en los paises industriales. Las tasas de crecimiento de la demanda tanto de
productos básicos distintos del petróleo como de los productos petroleros se redujeron
de cerca de 2% y 0,5% a 1% y -11% respectivamente en los años setenta y entre 1981
y 1983 (Jespersen, 1992, p. 13). Además, la demanda de manufacturas de los países en
desarrollo se redujo también en el mismo período
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Por lo general, la recesión económica en los paises industriales contribuyó al descenso
del comercio mundial. Tal situación redujo aún más el comercio exterior de los paises
en desarrollo. Los precios de los productos básicos dependen de ciclos económicos en
los paises industriales. De hecho, durante la recesión económica, tanto los precios
como el volumen de exportación de productos básicos descendieron significativamente
en los países en desarrollo.
Sin duda, el volumen del comercio mundial experimenta grandes fluctuaciones, y el
del comercio de los países en desarrollado es aún más cambiante. La recesión mundial
afecté desfavorablemente al comercio de combustibles en términos del volumen y de
los precios. Las exportaciones de productos manufacturados de los países en desarrollo
se redujeron también debido tanto a la recesión económica como al proteccionismo en
los paises industriales.
Como consecuencia de la recesión económica que desaceleré el comercio mundial, las
exportaciones aumentaron sólo 1,5% en 1980 para estancarse el año siguiente y se
redujeron un 2% en 1982, a causa del descenso del comercio de combustibles en más
de 16% entre 1979 y 1982. Además, las exportaciones de manufacturas crecieron
menos de 2% al año (Banco Mundial, 1983, p. 12). El volumen de exportaciones de
manufacturas de los paises en desarrollo decreció del 8,6% en 1981 a sólo 0,1% en
1982, se recuperé fuertemente entre 1983 y 1984 y se redujo 3,3% en 1985. El
volumen del comercio de alimentos de los paises en desarrollo experimentó un fuerte
descenso del 9,7% en 1981 a -2,1% y -1,1% en 1982 y 1983 respectivamente y, se
recuperé en 1984 y volvió a caerse en 1985. El volumen de exportaciones de
combustibles, de metales cayó durante la recesión y se recuperé en 1984 (véase el
cuadro 1.6). En ose alio,el crecimiento en el volumen de exportaciones de los países en
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desarrollo se debió a la reanudación del comercio mundial estimulada por la
recuperación económica en los países industriales en especial en los Estados Unidos
cuya demanda de importaciones sobre todo de las manufacturas aumentó
drásticamente.
La recuperación económica en los Estados Unidos contribuyó al aumento significativo
de la demanda de importaciones, lo que permitió a ese país consumir los cuatros
quintos del incremento de las importaciones mundiales en 1984. Las manufacturas
representaron el 90% de la expansión del comercio mundial (Cornia, 1987, w.16 y
17).
Sin embargo, los países en desarrolla exportadores de productos básicos se
beneficiaron modestamente de la recuperación económica en los paises industriales si
se compara con los exportadores de manufkcturas, porque sólo hubo elevada
elasticidad renta de la demanda en los productos manufacturados en 1984.
A partir de 1985, el descenso del volumen de exportaciones de los países en desarrollo
no se relacioné con la recesión económica sino con la intensificación de las medidas
proteccionistas en los paises industriales.
12.2.2. EL CRECIENTE PROTECCIONISMO
La recesión económica y el desempleo en rápido crecimiento tras la segunda crisis del
petróleo estimularon la intensificación del proteccionismo. Los paises industriales
incrementaron las restricciones comerciales en contra de las exportaciones de los
paises en desarrollo mediante el aumento de los aranceles, subsidios, medidas no
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arancelarias tales como las cuotas de importación, restricciones “voluntarias” a la
exportación y el contenido local. Además, se usaron también otros instrumentos tales
como los requisitos restrictivos de calidad y las reglamentaciones sanitarias.
El proteccionismo se intensificó en el momento en el que se registré la expansión de
e
las exportaciones en los países en desarrollo, en particular, la de las manufacturas que
elevó significativamente el grado de penetración de las importaciones en los paises
industriales. Los gobiernos de los países industriales aumentaron los subsidios a la
exportación de alimentos y bienes de capital que, por una parte, beneficiaban a los
países en desarrollo compradores y, por otra parte, perjudicaban a los paises que
competían con los paises industriales en el mercadomundial.
Sin duda, la práctica proteccionista intensiva estrechó el acceso de productos de los
países en desarrollo a los mercados de los países industriales en los años ochenta. Lo
que naturalmente redujo el volumen de exportaciones de los países en desarrollo con
consecuencias bastante desfavorables en la relación real de intercambio. Pese a la
obtención de algunas reducciones arancelarias, el acceso al macado se ve agravado
con la intensificación de medidas no arancelarias por parte de paises industriales en
contra de las exportaciones de los paises en desarrollado. Lo que sigue reduciendo los
ingresos de divisas por concepto de exportaciones que podían ayudar a atender el
servicio de la deuda y a mejorar el poder de compran de las exportaciones. La práctica
proteccionista afecté más a los países de Asia oriental y de América Latina más
endeudados al reducir sus ingresos en divisas y al dificultar el pago del servicio de la
deuda ante los bancos comerciales del Occidente. El caso concreto de las
exportaciones de acero de Corea, Brasil y México que fueron afectadas por las
medidas proteccionistas en Japón, Estados Unidos y Unión Europea. En los alimentos,
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las restricciones a la importación de azúcar y carne de vacuna en los países industriales
afectaron a muchos paises de América Latina y Caribe y Filipinas y a Argentina
respectivamente. Lo que condujo los principales países deudores que a incrementar y
diversificar sus exportaciones y reducir significativamente las importaciones de
acuerdo con los programas de ajuste en curso supervisados por el FMI. De hecho se
buscaba elevar la capacidad crediticia de los paises más endeudados a fin de evitar el
colapso del sistema financiero internacional.
Por lo general, las restricciones a la importación revisten la forma de medidas no
arancelarias. En 1984, el volumen de importaciones afectadas por esasmedidas superó
en 9.400 millones de dólares al de las afectadas en 1981 (Banco Mundial, 1986, p.23).
El acuerdo multifibras es unabarrera no arancelaria que fija cuotas de importación por
parte de los países industriales de textiles y ropa procedentes de los países en
desarrollo. Ese acuerdo regulador del comercio internacional de textiles y ropa afecta
drásticamente a los países en desarrollo exportadores de ese tipo de manufacturas
intensivas en trabajo. Se estima que los beneficios que resultarían de un eventual
desmantelamiento de esa barrera no arancelaria ascenderían a 8.000 millones de
dólares (Lawrence, 1991, p.73).
Los países en desarrollo son los más afectados en términos de proporción de
importaciones sujetas a medidas no arancelarias en relación con las proporciones de
importaciones destinadas a cada grupo de países industriales. En 1984, esas
restricciones afectaban al 21,7% de las importaciones de la Unión Europea de
productos de los países en desarrollo contra el 10,7% de las procedentes de otros
países industriales. En los Estados Unidos las medidas no arancelarias afectaban al
16,1% de las importaciones provenientes de los países en desarrollo contra el 9,2% de
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las provenientes de otros países industriales. En el Japón, el 14,5% de las
importaciones provenientes de paises en desarrollo ha sido afectado contra el 12,4% de
las provenientes de otros países industriales. En 1981, el 19,5% de las importaciones
de los países industriales provenientes de países en desarrollo ha sido afectado, casi el
doble de la proporción correspondiente a las procedentes de otros países industriales.
En 1984, las importaciones de todos los países industriales provenientes de países en
desarrollo afectadas por esas medidas correspondían al 20,6%, casi el doble de las
importaciones procedentes de los países industriales (véase el cuadro 1.7).
Además, el proteccionismo en los paises industriales tiene también un carácter
discriminatorio en relación con algunas regiones o grupos de paises en desarrollo. En
el caso de productos procedentes de América Latina, la Unión Europea y el Japón
aplicaban una usa arancelaria media ponderada de 2,6% y 5,1% respectivamente,
mientras, a las exportaciones de Africa y Asía las tasas aplicadas han sido inferiores a
1% en la Unión Europea y a 3% en el Japón (Gonqalves y Castro, 1989, p.450).
Tradicionalmente, los productos manufacturados de los países en desarrollo más
afectados por restricciones cuantitativas eran prendas de vestir, textiles y calzados.
Pero, actualmente con la diversificación de las exportaciones en los paises en
desarrollo, los paises industriales ampliaron esas restricciones hacia los productos
intensivos en capital y tecnología tales como aceio, maquinaria, vehículos, equipo
eléctrico, productos químicos.
En la Unión Europea y los Estados Unidos, el sector agropecuario está fuertemente
protegido con efectos desfavorables para las exportaciones de los países en desaxrollo
cuya participación en los mercados de alimentos básicos de los países industriales
descendió durante los últimos decenios.
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Las medidas no arancelarias afectan al 26% de las exportaciones de productos
agrícolas de los países en desarrollo frente al 18% de las manufacturas. (Banco
Mundial, 1989, p.17).
Todos los tipos de nuevos instrumentos de protección creados en los países industriales
a cambio de una reducción de aranceles influyeron mucho en las exportaciones de los
países en desarrollo, reduciendo su volumen de exportaciones y, por lo tanto, sus
ingresos en divisas.
1.3. LAS PERTURBACIONES FINANCIERAS
[3. ¡.LA INCIDENCIA SOBRELOS PRECIOS
1.3. 1. J.EL ENCARECIMiENTO DE LA DEUDA EXTERNA
En el último trimestre de 1979, el presidente de la Reserva Federal, Paul Volcker
anuncié la aplicación de políticas monetarias restrictivas para frenar la aceleración de
la inflación y la caída del valor del dólar. La Reserva Federal adoptó procedimientos
más rigurosos para controlar el crecimiento de la ofrrta monetaria. Por afiadidura<, en
1980 la elección del conservador Reagan en la presidencia norteamericana vino a dar
un mayor impulso en la lucha antiintlacionista, desde el punto de vista neoclásico. Lo
que contribuyó a la subida de los tipos de interés reales y a la apreciación del dólar. De
resultas, el dólar se apreció un 23,2% frente al marco alemán en un año. Ya al final de
1979, los tipos de interés americanos crecieron fuertemente. En 1981, el nivel de los
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tipos de interés a cono plazo ha sido el doble del de 1978 (Krugman y Obstfeld, 1997,
p.699). Sin duda, la administración Reagan llevó a cabo la expansión fiscal para
atender las promesas electorales de reducir los impuestos de las personas fisicas, de
proporcionar incentivos fiscales a la inversión de las empresas y acelerar el gasto
militar mediante el recorte de gastos en otros sectores. Lo que generó el déficit público
desde 1981.
Sin.embargo, otros paises industriales llevaron a cabo también políticas restrictivas. Lo
que contribuyó a frenar las presiones inflacionistas y a reducir el desequilibrio externo.
Por consiguiente, se desaceleró el crecimiento económico y se elevó el paro. De hecho,
el LIBOR a que estaban vinculados los préstamos bancarios externos de los países en
desarrollo a tipos de interés variables aumentó de 9,5% en 1978 a 16,6% en 1981
(véase el cuadro 1.8). En ese año, el Libor del dólar a seis meses alcanzó un máximo
histórico (véase la figura 1.1). El tipo de interés “prime” alcanzó el nivel de 18,7% en
1981 (Anizabalo, 1997, p. 221), o sea un récord si se compara con el Libor.
En realidad, la desaceleración de la inflación mundial hizo aumentar el tipo de interés
real. Lo que agravó el servicio de la deuda en los países en desarrollo mayores
importadores del petróleo y endeudados.
Entre 1979 y 1982 el dólar se apreció 33% frente al marco y 14% frente al yen,
mientras que los tipos de interés reales se elevaron a casi 7% en 1981 y 1982 (Banco
Mundial, 1984, p. 25). Lo que nos lleva a creer que las políticas restrictivas en los
países industriales al comienzo del decenio de los ochenta vinieron a agudizar los
desequilibrios en los paises en desarrollo. Y esos países aplazaron el ajuste recesivo
por el endeudamiento externo en el momento en el que los tipos reales de interés
fueron bajos o negativos a fin de sostener la actividad.
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Por su puesto, la elevada liquidez en los mercados financieros condujo a los países en
desarrollo a relegar a la segunda posición los préstamos oficiales a tipos de interés
concesionarios porque no se esperaba una subida vertiginosa de los tipos de interés en
los mercados y a la fuerte apreciación del dólar. La fuerte concentración de la deuda
externa de los países en desarrollo en el sector bancario, les hizo más vulnerables a los
cambios desfavorables en los mercados financieros internacionales. En 1982, más del
70% de la deuda externa de medio y largo plazo de los países en desarrollo de ingresos
medios se contrajo en el mercado a tipos de interés variables, mientras los países de
bajos ingresos concentraron el 80% de la deuda en las instituciones oficiales y
multilaterales (Banco Mundial, 1983, p. 20).
El alza de los tipos de interés constituyó por si sólo la mayor perturbación externa que
sufrió basta hoy las economías en desarrollo más endeudadas, con mayor incidencia en
América Latina. Sin embargo, la elevada cotización del dólar incidió mucho en la
proporción de deuda externa expresada en la moneda americana y, por lo tanto,
encareció el servicio de la deuda externa.
El alza de los tipos de interés contribuyó también al descenso de los precios de
exportación de productos básicos de los países en desarrollo, debido a la elevación de
los costes de almacenamiento.
En 1981, los importadores del petróleo estaban pagando un tipo de interés nominal de
alrededor de 17% por los préstamos del mercado, mientras que los precios de
exportación de sus productos bajaron un 2,1%. En 1982, cuando se redujo el tipo de
interés nominal de 16,6% en 1981 a 13,3% en 1982, se deterioré aún más el índice de
precios de exportación de los paises importadores de -2% en 1981 a -4,8% en 1982.
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Entre 1982 y 1985, el índice de precios de exportación de los paises en desarrollo se
mantuvo deteriorado (véase el cuadro 1.8).
En el decenio de los ochenta los tipos reales de interés se mantuvieron elevados con
una media cte 5,85%, la cual fue 2 veces superior a la del período de 1963-1973
(2,64%), y a más de seis veces a la del período 1974-1979 (0.97%), vigente cuando los
países en desarrollo intensificaron el endeudamiento externo.
En 1983, la rebaja de 1% en los tipos reales de interés se debió a la recuperación
económica en los Estados Unidos que al año siguiente volvieron a subir un punto y
medio. La subida de los tipas de interés resultó del nivel bajo del ahorro en los países
industriales, de desequilibrios en la balanza por cuenta corriente, de grandes
fluctuaciones en las principales monedas y de una mayor incertidumbre con respecto a
los movimientos futuros de los tipos de cambio.
Sin embargo, la subida de los tipos de interés hasta un nivel sin precedente, tuvo
graves consecuencias en los países en desarrollo más endeudadas cuyas economías
estaban ya muy debilitadas a causa de los precios elevados de importación de petróleo
y de manufacturas, del descenso de los precios y volumen de exportación de productos
básicos. Además, el cambio adverso en los mercados financieros afectó más a los
países en desarrollo que destinaron los préstamos externos al sostenimiento de las
importaciones y del crecimiento económico, en lugar de apoyar una política de
expansión de exportaciones capaz de asegurar el pago del servicio de la deuda.
Las perturbaciones externas de naturaleza comercial y financiera que sacudieron a las
economias en desarrollo, representaron una señal de alarma en cuanto a la posibilidad
de seguir creciendo con endeudamiento porque se trataba ahora de un impacto
simultáneo en la balanza comercial y en la dc servicios. Lo que diferenciaba
so
significativamente los últimos cambios en el entorno económico mundial de lo
ocurrido en 1974. De hecho, a principios de los años setenta el ahorro externo se
destinó a financiar en buena medida las importaciones. Por el contrario, a partir de
1979 ese ahorro se destinó no sólo a la financiación de las importaciones, sino también
a los pagos de los intereses de la deuda externa.
El mayor tamaño de la deuda no fue responsable del aumento tan significativo del
servicio de la deuda, sino la proporción elevada de deuda privada a tipos de interés
variables. Por añadidura, el crecimiento rápido de la deuda de origen bancaria y el
endurecimiento de las condiciones financieras en los mercados contribuyeron también
al aumento del servicio de la deuda.
La región latinoamericana fue fuertemente golpeada por el aumento de los tipos de
interés reales, lo que condujo a muchos gobiernos de esa región a firmar acuerdos de
contingencia con el FMI en el marco del reescalonamíento de la deuda externa. En el
decenio de los ochenta, considerado como perdido, esa región destinó la mayor
proporción de sus ingresos de exportaciones al pago del servicio de la deuda. Por lo
general, el pago de los intereses se financió por una nueva deuda externa.
La carga adicional de los pagos de intereses resultante de la subida de los tipos de
interés reales se elevó a cerca de 8.000 millones de dólares al año en los años ochenta
para América Latina, o sea cerca de 1% del PB de la región. El mayor sacrificio se
realizó entre 1982 y 1985, tras la crisis de la deuda. Sólo en 1984, el coste del alza de
los tipos de interés representó el 1,8% del PB de América Latina. El coste pan Africa
subsahariana y Asia meridional fue de la tercera parte del experimentado por América
Latina (Banco Mundial, 1990, pp.16 y 17).
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El cociente de la deuda externa sobre el PJB fue igual en América Latina y en Africa.
Sin embargo, la región latinoamericana fue más expuesta a los cambios en los
mercados financieros debido a que tuvo una parte importante de la deuda comercial.
Para Africa, el mayor problema residió en la dependencia de los ingresos de
exportaciones de unos pocos productos básicos. En Asia, sólo Filipinas tenía
problemas de la deuda externa semejantes a los de los paises América Latina, una vez
que el desempeño exportador de Corea ayudó a mantenerse creíble ante la comunidad
financiera internacional.
A medida que los tipos de interés crecían y que los paises en desarrollo seguían
endeudándose en los mercados internacionales, sus indicadores de la capacidad de la
deuda externa se deterioraban cada vez más. Entre 1980 y 1982 la deuda externa de los
paises en desarrollo creció de 21% del PNB en 1980 a 26,8% del PNB en 1982. El
cociente de la deuda sobre las exportaciones que aumentó del 90% en 1980 a 116% en
1982, mientras el cociente del servicio de la deuda subió de 16% en 1980 a 20,7% en
1982. En 1984, se registró una ligera mejora en el cociente del servicio de la deuda
debido al buen desempeño exportador resultante de la recuperación económica en los
países de la OCDE. En ¡985, pese al descenso de los tipos de interés reales, todos los
indicadores de la capacidad crediticia se hundieron debido a la fberte caída de ¡os
ingresos de exportaciones (véase el cuadro 1.9).
Sin embargo, la subida de los tipos de interés reales internacionales golpeó
fuertemente a los paises en desarrollo más endeudados. De hecho, en esos países, el
incremento de un punto en los tipos de interés supone un aumento sensible en los
costes del servicio de la deuda. Lo que puede, según el grado de apertura de la
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economía y el monto de la deuda, reducir o anular los beneficios resultantes del
crecimiento de sus exportaciones (Larosiére, 1985, p.24).
1.3.2. LA INCIDENCIA SOBRE LAS CANTIDADES
1.=21.LA CONTRACCIONDE .14 FINANCIAClONEXTERMA
En agosto de 1982, el gobierno de México ante una dificultad del pago del servicio de
la deuda externa resolvió hacer una moratoria unilateral que condujo al estallido de la
crisis de la deuda que, por efectos de contagio, se extendió al resto de los países en
desarrollo más endeudados, en particular a los de América Latina. La crisis de la deuda
podía poner en juego el normal funcionamiento del sistema financiero internacional a
causa del volumen de los fondos prestados y del número de países implicados.
En 1982 la deuda externa de los paises en desarrollado en conjunto se elevó a cerca de
715.000 millones de dólares. De ese monto, más de tres cuartas partes eran préstamos
de medio y largo plazo. Alrededor del 60% del total se debía a los bancos comerciales,
un 30% adicional a los acreedores oficiales, de esa última cantidad, casi la mitad era
en forma de ayuda en condiciones concesionarias. Sólo diez países contrajeron más del
50% de la deuda pendiente total (Banco Mundial, 1984, p.35). El verdadero problema
residía en la elevada proporción de deuda comercial debido al carácter variable de sus
tipos de interes.
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A partir de 1982, el deterioro profundo de los indicadores de la capacidad crediticia en
los países en desarrollo fuertemente endeudados volvió a los acreedores más renuentes
a conceder nuevos créditos a prestatarios públicos.
Los bancos comerciales redujeron los nuevos préstamos a los países en desarrollado de
un nivel máximo de 64.200 millones de dólares en 1981 a 36.300 millones en 1984.
Entre 198! y 1984, ¡os nuevos compromisos de fuentes privadas de los países en
des~rrollo fuertemente endeudados se redujeron en más de dos tercios, o sea de
alrededor de 66.000 millones de dólares en 1981 a 20.000 millones en 1984. Durante
el mismo periodo, se redujeron también los nuevos compromisos oficiales de 13.000
millones a 9.700 millones de dólares. Para los paises en desarrollo en conjunto, se
redujeron también los nuevos compromisos privados de 64.000 millones de dólares en
1981 a 36.000 millones en 1984. La deuda oficial se redujo de 38.800 millones de
dólares en 1981 a 33.600 millones en 1984. La reducción de la financiación oficial se
debió al recorte de los compromisos bilaterales por parte de los paises industriales
(véase el cuadro 1.10).
En palabras de Lindert: cc La ola de préstamos al Tercer Mundo, desde 1974 hasta
1982, tenninó brnscamente a causa de una crisis de confianza. Los prestamistas se
apresuraron a paralizar los préstamos y a cobrar los ya concedidos » (Lindert, 1994,
p.547).
En los primeros años de los ochenta, no sólo los préstamos externos se redujeron, sino
también la ayuda tanto oficial como de las organizaciones multilaterales debido a la
crisis económica que afectó a las naciones donantes. La ayuda oficial al desarrollo del
CAO se redujo un 5% en 1981. La ayuda de la OPEP al desarrollo se redujo también
de 27.900 millones de dólares en 1975 a 25.900 millones en 1981 (Banco Mundial,
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1983, pp.21 y 22). El descenso de la ayuda de la OPEP se debió a la desaceleración de
los ingresos por concepto de exportación del petróleo en los países miembros de esa
organización.
La IDE se consideró siempre como una fuente importante de financiación sin carga
financiera adicional para el país receptor. Por el contrario, la IDE trae beneficios
adicionales tales como el acceso al mercado exterior, en particular del país de origen,
el acceso a nuevas tecnologías, la formación profesional y la creación del empleo. Sin
embargo, antes de realizar la IDE, se consideran algunos factores importantes tales
como la estabilidad política y económica del país receptor, las restricciones a la
repatriación de dividendos y el acceso a las divisas. Por tanto, la falta de estabilidad
política y económica en muchos países en desarrollo fue el importante factor que
contribuyó a la reducción de la IDE en los últimos decenios. En los años ochenta, la
IDE se redujo en América Latina, Afhca y Oriente Medio, mientras se incrementó en
Asia oriental.
La reducción drástica de los flujos del capital externo hacia los países en desarrollo
ocurrió en el momento en el que esos países experimentaban el descenso de ingresos
de exportaciones y necesitaban de más financiación para reactivar sus economías y
honrar sus obligaciones externas.
En la renegociación de la deuda externa, el FMI volvió a ser protagonista,
condicionándose los nuevos préstamos a la aplicación del ajuste recesivo. Los países
en desarrollo que, durante el reciclaje de los petrodólares en los bancos comerciales
escaparon a las fuertes exigencias del FM] en el restablecimiento del equilibrio en la
balanza de pagos, se vieron obligados a cumplir con el dictamen ortodoxo de esa
institución. El FMI, el Banco Mundial y la banca comercial internacional rechazaron la
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propuesta de soluciones colectivas hecha por los países afectados por la crisis de la
deuda y, se estableció una estrategia de búsqueda de soluciones país por pafs. De
hecho, se exigió más seguros y garantías de los préstamos bancarios y se crearon
nuevos instnmientos financieros y el sistema de financiación compensatoria de las
fluctuaciones de los tipos de interés. Además, se intensificó el mecanismo de
cofrnanciación enfre bancos comerciales o entre organismos multilaterales de
financiación al desarrollo.
Las negociaciones para el reescalonamiento de la deuda externa llevadas a cabo ante el
Club de Paris, permitieron el alargamiento del periodo de gracia, del plazo de los
préstamos, la reducción de los tipos de interés. El Club de París reescalonaba sólo los
préstamos gubernamentales y, con mayor incidencia de los paises africanos que
contrajeron una elevada proporción de la deuda externa con gobiernos y no con la
banca comercial.
Durante la reunión anual del FMI y del Banco Mundial en 1985 en Seúl, el Secretario
del Tesoro americano anunció el plan Baker que consistía en el refuerzo del papel de
las políticas de ajuste estructural y de crecimiento, en lugar de políticas de
estabilización de cono plazo. Para el logro del crecimiento se requería el mayor
empeflo de los bancos comerciales y de otras instituciones financieras en la solución
de la crisis de la deuda, es decir, la comunidad financiera internacional debía aportar
más fondos externos adicionales que permitieran a los paises en desarrollo lograr el
crecimiento y asegurar el pago de la deuda externa.
Ese plan requería más financiación bancaria, lo que elevarla el riesgo bancario en los
paises endeudados hasta un 2,5% al año y suponía proporcionar unos 7.000 millones
de dólares anuales dentro de tres afios a los quince países más endeudados. Con esos
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recursos nuevos, la banca acreedora refinanciaba a los países deudores el pago de
interés (Varela, 1991, p.23O).
Sin embargo, el plan Baker se ha fracasado debido a los bajos flujos financieros hacia
los países más endeudados. Esos países se enfrentaron con un proceso de ajuste más
rígido, sin la suficiente financiación externa. Los bancos comerciales siguieron siendo
renuentes en conceder préstamos nuevos sin tener firmes garantías desde el punto de
vista desempeño económico del país. Con el fracaso del plan Baker, el gobierno
norteamericano propuso una nueva fórmula para solucionar el problema de la deuda
externa de los países en desarrollo que consistió en la reducción del principal o
intereses de la deuda externa.
En 1989 se lanzó el plan Brady que reconoció nítidamente que la solución del
problema de la deuda requería sacrificios por parte de deudores y acreedores. Sin
embargo, el nuevo plan asumió la mayor parte de planteamientos del plan Baker. Para
el Banca Mundial y el FMI, la nueva estrategia de la reducción de la deuda recibirá su
apoyo oficial, siempre y cuando se realizara en el marco de programas enérgicos y
eficaces de ajuste.
El plan Brady propone la compra de la deuda por los propios deudores, con descuentos
practicados en los mercados; los swaps de la deuda por inversiones, para los que se
ofrecen varias facilidades; la sustitución de la deuda vieja por deuda nueva, por un
monto inferior, a largo píazo y con respaldo de un gobierno de un país rico o un
organismo rnterriactonal.
Para el logro de sus objetivos, el plan Brady pretendía movilizar 30.000 millones de
dólares en préstamos para financiar la recompra de la deuda o la conversión en bonos
de descuentos. Sin embargo, el plan Brady enfrentó las mismas dificultades que el
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anterior, en el tocante a la disponibilidad de los recursos financieros porque la banca
comercial no está dispuesta a poner más dinero para respaldar la reducción de la deuda
si no se aseguran los beneficios resultantes de esa operación. Para los bancos
comerciales era incompatible reducir la deuda existente y conceder préstamos nuevos
de forma simultánea.
1.4. CONCLUSIONES
Desde 1974, los efectos del aumento de los precios del petróleo y de manufacturas
contrarrestaron los beneficios del aumento de los precios de otros productos básicos en
muchos países en desarrollo, lo que generé el deterioro profundo de su relación de
intercambio. El aumento de los precios del petróleo, de algunos productos básicos y de
manufacturas generé un ambiente inflacionista en el mundo. Como consecuencia, los
países industriales aplicaron el ajuste recesivo para enfrentar la primera crisis del
petróleo. Mientras, el aumento de los precios de productos manufacturados afecté, a su
vez, desfavorablemente a los países en desarrollo que necesitaban importar tales
productos para elevar la inversión y la producción. Todos esos cambios comerciales
desfavorables ocurridos en el entorno económico mundial en los años setenta afectaron
a la balanza comercial y, por consiguiente, agudizaron el déficit por cuenta corriente
en los países en desarrollo.
La necesidad de incrementar la capacidad de importación a fin de mantener el nivel
elevado del crecimiento económico, en el momento en el que se reciclaban Jos
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petrodólares, condujo los paises en desarrollo a intensificar el endeudamiento externo
y aplazar el ajuste recesivo.
A principios de los años ochenta, la recesión económica y el creciente proteccionismo
en los paises industriales redujeron la demanda de exportaciones en los países en
desarrollo en el momento en el que los precios de productos básicos ya se encontraban
bajos y los de las manufacturas elevados. La baja de los precios de productos básicos
expprtados en buena medida por los países en desarrollo contribuyó a la reducción de
los ingresos en divisas.
La relación real de intercambio en los paises en desarrollo se deterioré profundamente
a causa de incrementos significativos en los precios de importación del petróleo y de
las manufacturas mientras se redujeron drásticamente los precios de productos básicos.
Por añadidura, la reanudación del proteccionismo en los paises industriales no
favoreció el crecimiento del volumen de exportaciones de las manufacturas en los
países en desarrollo.
La segunda crisis del petróleo y el alza de los tipos de interés internacionales
representaron un doble impacto en la balanza por cuenta corriente de los paises en
desarrollo mayores importadores de petróleo y endeudados. Lo que requería mayores
esfuerzos en la promoción de las exportaciones para asegurar los ingresos en divisas
capaces de financiar las importaciones y los pagos dc los intereses. Pero, en muchos de
esos países la solución a los cambios ocurridos en los mercados internacionales de
petróleo y de capital siguió siendo el recurso al crédito externo.
De hecho, el alza de los tipos de interés y precios del petróleo tuvo comocontrapartida
la calda de precios de exportaciones de productos básicos distintos del petróleo a causa
del descenso de la demanda de importaciones en los paises industriales. Esa situación
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condujo a la fuerte reducción de los ingresos en divisas por concepto de exportación y
al deterioro de los indicadores de capacidad crediticia en los países en desarrollo sobre
todo en los mayores importadores del petróleo y endeudados en particular.
Los paises en desarrollo empezaron a destinar una proporción elevada de sus ingresos
en divisas al pago del servicio de la deuda. El problema residía no sólo en el tamaño de
la deuda, sino también en la elevada proporción de deuda contratada a tipos de interés
varipbles. Además, los préstamos externos privados deben servir a principio de
suplemento al ahorro interno. Y debe destinarse en buena medida a la financiación de
la inversión en el sector manufacturero capaz de volverse competitivo en el exterior y
de generar los ingresos en divisas que permiten asegurar el pago del servicio de la
deuda, sin interrumpir el crecimiento económico.
En 1982, la crisis de la deuda se desencadené tras la decisión mexicana de suspender
unilateralmente los pagos del servicio de la deuda externa. La reacción inmediata de la
banca comercial internacional fue el recorte drástico de nuevos flujos financieros hacia
los países más endeudados, en particular los de América Latina. La reducción de los
préstamos externos privados obligó a los paises en desarrollo más endeudados a
renegociar el reescalonamiento de la deuda externa. De hecho, el FMI y el Banco
Mundial obligaban a los países que necesitan de nuevos préstamos privados la
aplicación del ajuste ortodoxo. Pero, los bancos cori erciales estaban muy remisos en
conceder esos préstamos, sin convencerse por el buen desempeño exportador del país.
Sin embargo, la reducción drástica de las importaciones generé serias repercusiones en
el nivel de inversión, producto y empleo.
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APENDICE ESTADISTICO1
Cuadro Li Evolución del tipo de interés internacional
y del precio del petróleo
Años
Ti o de inter¿s en (96)
Precio del
petróleo
(US $/barril)Nominal* Real**
1,97
1976
1977
1978 9,16 +1,66
10,53
10,53
11,27
12,11
12,33
1974-1973 8,16 -0,90 11,33
1979
1980
1981
1982
12,15
13,99
16,62
13,58
4,15
4,89
8,02
6,48
16,83
29,47
34,43
33,00
1979-1982 14,09 5,58 28,43
1983
1984
9,89
11,21
4,79
6,71
29,40
28,50
Promedio mensbal del Libar
Deflacionado por el deflacionador del PNB dolos países índwtriales
Fuente: BancoCenfral de Brasil, en Langoal, 1985, p. 28, cuadro 1.3
FigJ.1 Evolución del tipo de interés
internacional y del precio del petróleo
2recio del petr6íeo en US $lbarril
Fuente: la misma del cuadraN 1
80
60
40
20
o
-20
73 7.4 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
~—Tlpo de inter¿s nominal
lipo de inter4s real
aprecio del petroleo
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Cuadro LZ Factura líquida del petróleo y cuenta corriente de la balanza
de pagos (como urna proporción del PB)
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
ARGENTINA
Fact. petróleo- 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 1,5 2,5
C/corTiente 1,7 0,2 -3,3 1,2 2,5 2,8 -0,6 -4,9
BRASIL
Factpetróleo 1,0 2,7 2,5 2,7 2,4 2,4 3,3 5,0
C/corriente -2,7 -7,1 -5,6 -4,5 -3,1 -3,7 -4,7 -5,0
COREA
Fact. Petróleo 2,1 5,3 6,3 5,9 5,4 4,6 5,6 9,8
CI coniente -2,3 -11,2 -9,6 -1,1 0,0 -2,2 -7,0 -8,7
TURQUIA
Fact. Petróleo 1,0 2,4 2,0 2,2 2,7 2,1 3,0 4,4
Clconiente 3,0 -2,2 -5,1 -4,8 -7,5 -2,5 -3,0 -5,4
URUGUAY
Fact. Petróleo 1,3 3,7 4,6 4,7 4,4 4,1 4,4 5,6
C/corriente -0,2 -4,6 -7,5 -3,7 -6,6 -5,3 -4,6 -5,6
Fumte Banco Mundial, en Jaspersen, ¡981, p. 8,
Fact. petróleo = factura del petróleo
Ckoniente = cuenta corriente
Cuadro L3 Indicadores de la economía mundial
lasa de Precios de Volumen del
~Míos crecimiento del Tasa de bienes comercio
PB real (a) inflación (b) (c) (tasa de mundial (tasa
variación) de variación)
1970-1973 4,4 5,9 16,3 9,1
1974 0,3 13,4 27,9 3,0
1975 -1,2 11,3 -16,2 -4,0
1976 5,2 8,6 17,2 11.0
1977 3,7 8,9 21.2 5,0
1978 3,9 8,0 5,1 5,5
1974-1978 2,4 10,0 11,0 4,5
1979 3,3 9,8 27,3 6,5
1980 1,2 12,9 15,9 1,5
1981 1,2 10,6 -17,9 1,5
1982 -0,3 8,0 -12,0 4.5
1979-1982 1,3 10,3 3,5 3.5
1983 2,3 5,5 20,0 -3,3
(a) Países miembros de la OCDE
(1) DeflacicnadorPNB (total OCDE)
(o) 1970-1974. Datos de FMI-IFS. ~Al1Commoditíes’~
JEbe Economist: “Cominodíty Príces”.
Fuente: FMI, en Langoní, 1985, p. 26, cuadro 12
Indice de precias, 1975-1984
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Cuadro L4. Indice de la relación de intercasbío de los paises ea
desarrollo, 1973-1997. Indice promedio 1971fl2100.
País 1973 1974 1975 1976 1977
Argentina 117 97 82 85 76
Brasil 102 92 85 89 130
Cbifr 119 97 62 63 74
Colombia 107 115 108 149 177
India 93 75 78 77 83
Israel 91 82 86 83 82
C. d’lvoire 95 96 92 126 138
Kenia 100 90 84 101 131
Corea 94 78 83 82 80
México 98 97 93 95 123
Paldatán 90 89 88 90 77
Perú 134 117 87 99 103
Filipinas 116 137 79 84 82
SriLanka 91 95 77 82 126
Tailandia 125 135 108 92 84
Zaire 119 109 71 81 95
Zambia 131 123 69 75 92
Fuente: UNCTAD, Handbook ofJEtado md Developmut Statistic, 197% pp. 604/25
Cuadro LS. Variación de los precios de exportación y de la relación
de intercambio, 1965-1985 (variación porcentual anual)
Grupos
Promedio Promedio
1965-73 1973~8oJ 19811 19821 1983J 1984¡ 1985
Variación en los rodos de rtaci6n: Países en desarroflo
5,0 9,6 -8,2 -8,8 5,6 2,Oj -8,1
4,2 10,5 -14,4 -8,6 5,7 -2,01 -10,0
2,4 4,8 -7,6 ~4,5 -0,1 .45j -~Y
7,9 27,2 12,5 -3,2 -12,4 -2,1 j -2,5
Alimentos
Productos agrícolas
no alimentarios
Metales ytninerales
Combustibles
Variación de la relaci6n de intercambio
BajosingresosdeAñica 0,1 -1,8 -11,8 -0,9 4,8 5,0 -5,6
Bajo ingresos de Asia 3,2 -2,4 1,1 1,2 -1,2 1,5 -1,9
Expwtadores de petróleo
Ingresos medianos -0,4 8,5 5,4 0,2 -7,7 0,3 -2,9
Importadores dc petróleo
Ingreso mediano 0,0 -3,0 -4,4 -0.6 2,3 0,1 -0,1
Paises en desarrollo 0,8 1,5 J~Q -0,1 -13 0.4 -11
Fuente: Banco Mundial, lnfomne sobre ¿ desarrollo mundial, 1986, p.29
Nota: los datos correspondientes a los paises en desarrollo se basan en ima muestra de 90 paises
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Cuadro 1.6. Crecimiento de las exportaciones de los paises en
1965-1985 (variación porcentual alinh»
1965-73~ 1973-80 1981 1982 1983 1984 1985
— .—,
Variación en el volumen de exportaciones mr reductos
Manufacturas 11,6 13,8 8,6 0,1 10,0 16,6
Alimentos 3,3 3,9 9,7 -2,3 -1,1 7,6
Productos agrícolas
No alimentarios 3,1 1,1 2,5 -1,6 1,5 1,0
Metales y minerales 4,8 7,0 -2,6 -2,8 0,5 3,4
Combustibles 4,0 -0,8 -9,2 0,6 2,3 7,1
-
Variaci6u en el ~ ~5J~¡CS
Bajos ingresos de Áfiica 4,6 1,3 -4,5 -9,3 -0,2 4,9
BajosingresosdeAsia 0,6 6,8 9,1 6,1 7,2 6,6
Exportadores de petróleo
Ingresos medianas 4,3 0,0 -7,2 -1,9 3,6 8,6
Importadores de petróleo
Ingresos medianos 1,1 9,0 7,4 -0,4 5,0 12,8
Todos los Paises
En desmallo -~__ 4,6 2,1 -0,5 4,7 10,7
3,3
3,9
4,5
4,8
-1,4
2,0
3,8
-0,8
3,8
34
Puente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mbndial, [986,pi9
Cuadro 1.7. Proporción de importaciones sujetas a barreras no arancelarias
en mercados de países industriales en 1981 y 1984
Porcentaje de importaciones provenientes de:
Paises industriales Paises en desarrollo
1981 1984 1981 1984
C.E.
EE.UU.
Japón
Todos ¡os paises industriales
10,3.
7,2
12,3
10,5
30,7
9,2
12,4
11,3
21,1
12,9
14,5
19,5
21,7
16,1
14,5
20,6
Nota: Los datos se basan en los promedios pa¡dados dc 1981 dc intercambio mundial global de todos
los productos, escluidos los combustibles. Las bermas no arancelarias no incluyen protecciones admini-
afluyas, tales canelas medidas dc vaifrición y los derechos “antidumping” y compesatccios.
Puente: Estimaciones del Banco Mandidl Basadas en datos de la UNCTAD: Banco Mundial, Infame
sobre el desarrollomundial, 1986, p.25
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desarrollo,
Cuadro LS. Variaciones en los tipos de interés de EE.UU. y los precios
de exportación de los países en desarrollo, 1978-85
Partida 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Lib rdeldólara seis meses 9,5 12,1 14,3 16,6 13,3 9,9 11,2 8,7
Indice precios exportación.
(variación porcentual)
Exportadores depetróJeo
Importadoresdepetréleo
3,2
3,8
36,6
19,4
46,3
12,0
6,3
-2,1
-4,4
-4,8
-9,2
-1,0
-1,0
-1,3
-3,6
-1,6
Deflactor del PIB
de ÉEUU. (%) 6,7 8,5 8,9 9,2 6,0 SA 3,8 3,5
Tipos de interés realesEE.UU. •,¿~ 33 5,0 4¿ 69 59 7~4 ,,2¿
a) Incluida China; b) Definido como la libar del dólar a seis meses deflactado utilizando el det7lator del 1>19
de EE.UU.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1986, p.4O
Cuadro 1.9. Indicadores de la deuda de los paises en desarrollo 1980—1985
(Relación en porcentajes, cantidades en miles de millones)
Indicadores 1980 19811 198222,81 26,897.53 116,417,7 20,7
¡983 ¡984 1985
Relación de deuda-PNB
Relación deuda-Exportación.
Relación servicio deuda
21,1
90,1
16,1
31,8
134,3
19,4
32,7
130,4
19,8
33,0
135,7
21,9
Relación servicio-PNB 3,8 4,1 4,7 4,6 5,0 5,3
Relación servicio interés-exportación 7,0 8,3 10,4 10,0 10,5 11,0
Deuda pendiente y desembolsada total 431.6 492,5 552,4 629,9 674,1 711,3
Deuda privada como % de la deuda total 63,3 64,5 64,9 66.1 65,7 64,5
Nota: los datos se basan en una muesn de 96 países subdesarrollados.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1986, p41
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Cuadro LíO Nuevos compromisos a favor de prestatarios piblicos o con garantía
de los paises en desarrollo, 1978-1984 (Miles de millones de dólares)
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Tota] compromisos 83,7 95,1 93,1 103,0 99,2 87,2 69,9
Fuentes’privadas 53,4 64,0 50,1 64,2 61,4 49,6 36,3
Fuentes oficiales 30,3 31,0 42,9 38,8 37,7 37,6 33,6
Bilaterales 16,5 16,4 23,5 19,5 17,4 16,2 13,6
Multilaterales 13,8 14,6 19,4 19,3 20,3 21,4 20,0
Paises más endeudados”
Total compromisos
Fuentes privadas
Fuentes oficiales
50,8
42,4
8,4
62,2
54,4
7,8
54,6
44,7
9,9
79,0
65,9
13,1
61,7
49,2
12,5
41,8
28,7
13,1
29,9
20,1
9,7
Bilaterales
Multilaterales
3,6
4,8
2,5
5,3
4,5
5,4
5,9
7,2
5,0
7,5
4,7
8,4
3,5
6,2
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, ¡986, p>4]
tArgentina, Bolivia,Colombia, Casto Rica, C8te divoire, Chile, Perx¡, Ecuador, Filipinas,
Jamaica, Marruecos, México, Nigeria, Uruguay. vene~ela y Yugoslavia. A estos paises
Correspondía casi la mitad de la deuda total de los países en desarrollo a finales de 1985.
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IL LOS TIPOSDE POLiTICAS DE AJUSTE
II.¡.INTRODUCCION
En los dos últimos decenios los países en desarrollo en general y los mayores importadores
del petróleo y endeudados en particular se vieron fuertemente afectados por perturbaciones
externas que causaron graves desequilibrios interno y externo. Para restablecer el equilibrio
en esas economías, se aplicaron diferentes tipos de políticas de ajuste que revistieron las
siguientes formas:
a) la política de acumulación de la deuda externa o el crecimiento con endeudamiento
externo a que se recurrió la mayoría de los países en desarrollo para enfrentar los dos
episodios de la crisis del petróleo. Esa política permite sostener el crecimiento económico,
pero tiene carga adicional a medio plazo resultante de pagos de los intereses. Por lo general,
el ahorro externo debe servir sólo a complementar los recursos propios que se destinan a la
financiación de la inversión para realizar cambios estructurales a fin de aumentar la
capacidad productiva, diversificar el sector industrial ylas exportaciones.
b) la política de reorientación del gasto o la reasignación de recursos hacia la producción de
bienes comercializables destinados a la exportación o a la sustitución de importaciones por
productos nacionales. La primera política permite generar ingresos en divsas necesanos
para la financiación de la balanza por cuenta comente y, mientras la segunda permite reducir
el nivel de importaciones, abonando así las divisas. La reasignación de recursos permite
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incrementar la capacidad productiva del país y contribuye al crecimiento del producto,
empleo y renta.
e) la política de contracción de la demanda o la reducción del gasto se lleva a cabo para
desacelerar la producción, la inversióny el consumo con vista a reducir significativamente la
demanda de importaciones a fin de lograr el equilibrio externo a curto plazo. Esa política
tiene el inconveniente de contribuir ampliamente a la caída del producto, empleo y renta.
Los paises industriales aplicaron política de contracción de la demanda durante las dos crisis
del petróleo, mientras los paises en desarrollo la practicaron, en general, tras la crisis de la
deuda con graves consecuencias en el nivel del producto, empleo y renta.
11.2. LA POLITICA DEACUMULJ4ClON DE LA DEUDA EXTERNA
La acwnulación de la deuda representó e] principal tipo de ajuste aplicado por muchos
países en desarrollo no exportadores del petróleo. Tras la primera crisis del petróleo, esos
paises acudieron a los mercados financieros internacionales en busca de recursos para
financiar sus elevados déficit por cuenta corriente y, posponiendo así, el ajuste recesivo. La
adopción de ese tipo de ajuste se debió a la abundante liquidez existente en los mercados
financieros internacionales resultante de superávit de los países exportadores del petróleo, a
los tipos de interés reales bajos o negativos y a la falta de condicionalidad en la concesión de
los préstamos externos privados.
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El FMII que, por lo general, se responsabiliza de la financiación de los países miembros con
dificultades en la balanza de pagos se vio abandonado debido a la famosa cláusula de
condicionalidad que obligaa los países miembros a adoptar medidas correctivas a cambio de
recursos externos nuevos. La condicionalidad se refiere a la obligación impuesta por el FMI
a los paises miembros que desean recurrir a la financiación de esta institución de adoptar
políticas de ajuste ortodoxas. El vinculo entre la financiación y el ajuste está en el centro de
la condicionalidad (Arrizabalo, 1997, p.8’7).
Los paises en desarrollo, a diferencia de los industriales que aplicaron el ajuste recesivo,
prefirieron endeudarse en el mercado para sostener la inversión, el crecimiento económico y
el empleo. Los países en desarrollo consiguieron evitar el ajuste recesivo porque la crisis del
petróleo generó superávit sin precedentes en la balanza de pagos de los paises mayores
exportadores que se depositaron en los bancos comerciales de los paises industriales. Por
tanto, desde la segunda mitad de los años setenta que los bancos comerciales empezaron el
reciclaje de los petrodólares, el cual intensificó el proceso de la privatización y
bancarización de los flujos financieros hacia los paises en desarrollo.
De hecho, en los altos setenta hubo una fuerte reducción en la participación de otras fuentes
de financiación tales como la ayuda al desarrollo, los préstamos oficiales y multilaterales y
la IDE en el desarrollo de los países en desarrollo. Ese cambio en la composición de la
financiación eflerna en los paises en desarrollo tuvo consecuencias adversas en los años
ochenta resultantes del alzade los tipos de interés en los mercados de capital.
En palabras de Rasan: «En los años setenta la amplia disponibilidad de capital en los
bancos comerciales proporcionó una importante, aunque fácil, fuente de ajuste a las
perturbaciones externas» (Rasan, 1991, p177).
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En algunos paises en desarrollo, los préstamos externos privados a tipos de interés variables
se destinaron no sólo a las importaciones para mantener el ritmo de producción, sino
también a la financiación de déficit públicos. Ese último aspecto vino a complicar aún más
la situación en el momento de pagar el servicio de la deuda. Mientras, en otros países, la
financiación externa permitió la continuación del proceso productivo y la realización de
cambios estructurales proflmdos en la industria manufacturera. Por consiguiente, se
consiguió incrementar y diversificar las exportaciones y elevar la capacidad de pago del
servicio de la deuda del país.
En principio, el ahorro externo no debe sustituir al ahorro interno, sino debe servir sólo de
complemento de ese último en la financiación de la inversión. Los gobiernos deben tener
políticas macroeconómicas que incentivan el ahorro interno a fin de reducir la diferencia a
ser financiada por los recursos externos.
Lo importante no es endeudarse para sostenerexclusivamente el nivel existente del consumo
o del crecimiento económico, sino endeudarse en el exterior para suplir el ahorro interno a
fin de elevar el nivel de la inversión en el sector productivo que, a su vez, incrementará el
crecimiento económico. Es decir que en los paises en desantollo una elevada proporción de
la deuda externa debe destinarse a la inversión en el sector manufacturero para volverlo más
eficiente y competitivo internacionalmente y capaz de generar ingresos en divisas para el
pago del servicio de la deuda.
El crecimiento con deuda se realiza cuando el ahorro externo contribuya al incremento de la
capacidad productiva del país, por consiguiente, del producto.
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Sin embargo, la fuerte financiación bancaria en los aflos setenta no contribuyó al crecimiento
del sector manufacturero en muchos países en desarrollo, en panicular, latinoameñcanos y
africanos. Lo que condujo ambas regiones a experimentar la mayor crisis económica en los
años ochenta.
En palabras de Khan: «un país puede y debe suscribir empréstitos externos siempre y
cuando el capital produzca un rédito que cubra el costo del empréstito » (Khan, 1988,
p.65).
La financiación externa privada hacia los países en desarrollo creció de 31.400 millones de
dólares en 1975 a 91.400 millones en 1981 o sea 34,4%. El flujo neto de capital hacia los
países en desarrollo creció de 30.600 irniflones de dólares en 1975 a 74600millones en 1981
o sea el 41%. En relación con los paises en desarrollo más endeudados, la financiación de
los acreedores privados creció de 17.300 millones de dólares en 1975 a 69.000 millones en
1981 o sea 25%. El flujo neto de capital a ese grupo de paises aumentó de 12.400 millones
de dólares en 1975 a 42.900 millones en 1981 o sea 29% (véase el cuadro 11.1). Esos datos
ponen de manifiesto la fuerte dependencia de los países en desarrollo de la financiación
externa privada y del fuerte crecimiento de los flujos de capital externo hacia esos paises
entre 1975 y 1981, antes de estallarse la crisis de la deuda
En los paises en desarrollo de renta medía importadores de petróleo, la participación de la
deuda privada en la deuda externa pública y públicimente garantizada aumentó dc 27%
entre 1972 y 1978, mientras el coeficiente del servicio de la deuda creció de 9% a 15%. Sin
embargo, el ajuste estructural representó el 40% del ajuste total a las perturbaciones
externas, lo que contribuyó al crecimiento de las exportaciones de manu&cturas y a la
sustitución de importaciones en esos países. El abono externo adicional representó el 25%
del ajuste entre 1974 y 1978 (Banco Mundial, 1981, p. 67).
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El mayor flujo de capital externo en los paises en desarrollo se destinó a América Latina que
dependió en buena medida de préstamos de los bancos comerciales. Sin embargo, esa región
no destinó una proporción importante del capital externo al fomento de una industria de
exportación de manufacturas capaz de competir en el exterior y asegurar el reembolso del
capital entonces prestado, sino se limitó a desarrollar el mercado interno. Por el contrario, en
la región de Asia oriental hubo menor dependencia de la financiación externa privada,
excepto Corea y Filipinas, se fomentó una industria manufacturera competitiva en el
mercado exterior. Por supuesto, Corea usó la financiación externa neta adicional en el
fomento del sector exportador manufacturero y la sustitución de importaciones de bienes
intensivos en capital y tecnología. Por el contrario, Brasil destinó el ahorro externo a las
importaciones para mantener el consumo y el crecimiento económico, a sostener el gasto
público y a la inversión en sustitución de importaciones de productos energéticos y a la
expansión de exportaciones de manufacturas.
Sin embargo, el aumento de la tasa de inversión en México y Venezuela en los altos setenta
se debió en buena medida al incremento de la capacidad de producción en el sector
petrolífero y al consumo. De resultas, el coeficiente de la deuda aumentó a un nivel
considerable en América Latina, mientras se pennaneció constante en Asía oriental.
El USO exclusivo del ahorro externo para aplazar el ajuste y sostener el nivel del crecimiento
económico conduce a la acumulación rápida de la deuda y a la reducción de la capacidad del
pago del servicio de la deuda.
Al perder la credibilidad ante los acreedores, se estranguila la financiación externa y, por
consiguiente, el crecimiento económico experimenta una caída. Lo que supone que el abono
externo debe destinarse a sostener inversiones en el sector manufacturero para volverse
competitivo y de generaringresos en divisas para asegurar el reembolso de la deuda.
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Los paises que sólo exportan productos primarios presentan mayor nesgo en el uso del
ahorro externo de origen privada para fomentar la producción de esos productos debido a la
elevada vulnerabilidad de sus precios de exportación en los mercados mundiales. Tal
situación desestabiliza los ingresos en divisas por concepto de exportación y dificulta el pago
del servicio de la deuda en los países en desarrollo.
A finales de los años setenta, la economía mundial se vio sacudida por más una crisis del
petróleo y el alza de los tipos de interés internacionales. La segunda crisis del petróleo, al
igual que la anterior, produjo más una enorme liquidez en los mercados internacionales de
capital que permitió a los países en desarrollo proseguir con el endeudamiento externo, pese
al alza de los tipos de interés reales. Prácticamente en ese segundo episodio no hubo cambio
en el uso del ahorro externo en los paises en desarrollo. Los préstamos externos siguieron
destinándose a la financiación de déficit por cuenta corriente para mantener el consumo. En
el Cono Sur, los préstamos externos sirvieron a incrementar las importaciones de bienes de
consumo para frenar las presiones inflacionistas, lo que condujo a la infravaloración de la
moneda local. Mucho paises en desarrollo en América Latina y Africa no tomaban en cuenta
el cambio en los tipos de interés, siguieron aplicando el ahorro externo a proyectos no
productivos o menos eficientes.
En palabras de Lindert: « Muchos préstamos externos fueron a parar a proyectos
deficientemente planificados en países con economías mal gestionadas » (Lindert, 1994, p.
554).
La banca comercial internacional siguió concediéndose préstamos sin analizar
detenidamente los indicadores de la capacidad de reembolso de los prestatarios. El cociente
de la deuda sobre las exportaciones en América Latina se elevó fuertemente 2,3% en 1979
frente al 1,4% en 1973. Sin la alarma causada por México, quizás, la contención de los
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préstamos externos no habría ocurrido desde 1982, porque en el aifo anterior a la crisis de la
deuda, sólo América Latina consiguió sumar una deuda de cerca de 290.000 millones de
dólares (l3iancbi, Delvin y Ramos, 1987, p. 856).
113. LA POLÍTICA DE REORJENTAClON DEL GASTO
La política de reorientación del gasto busca reasignar recursos importantes hacia sectores
productivos con vista a la realización de cambios estructurales profundos para la
diversificación del tejido industrial para el fomento de las exportaciones o la sustitución de
importaciones por productos nacionales. Los cambios estructurales requieren un incremento
significativo de la inversión en los sectores más eficientes.
La política de reorientación del gasto necesita de una política del ahorro interno más
dinámica para poder realizar el programa de inversiones en el sector productivo con una
mínima de autonomía financiera y limitar la participación del ahorro externo. Es más
conveniente aminorar el uso del ahorro externo sobre todo en los proyectos de sustitución de
importaciones para reducir la proporción de recursos que, a medio o largo plazo, se
destinaría a los pagos de los intereses y, por lo tanto, aliviaría la cuenta corriente. Por el
contrario, el ahorro externo cuando se destine en el fomento del sector manufacturero
competitivo, suscita menos riesgo debido a la capacidad del sector exterior de generar
ingresos en divisas que permitan honrar los compromisos externos.
En la reasignación de los factores productivos del sector de bienes no comercializables hacia
el de bienes comercializables (bienes exportables e importables) se busca eliminar las
distorsiones existentes entre los precios de bienes de ambos sectores mediante el ajuste del
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tipo de cambio para que esos factores se trasladen hacia el sector de bienes comercializables.
Como consecuencia, se incrementará la demanda interna de productos no comercializables
debido a los elevados precios de productos comercializables. La reacción inmediata que se
observa en esos cambios en los precios relativos es que se incentiva la producción de bienes
comercializables, mientras se incrementa el consumo de bienes no comercializables. Pasado
un tiempo, la producción de bienes no comercializables se reducirá y se compensará por el
incremento en la producción de bienes comercializables y se expandirá la actividad
económica y se mejorará la balanza de pagos. De hecho, los cambios importantes en
estructura productiva y en la composición del gasto interno permiten lograr el crecimiento
económico sostenible y mantener el equilibrio externo.
En palabras de Lerena: «El uso de las políticas de desviación de gasto y, en concreto, del
anua de la devaluación o alteración del tipo de cambio, no resulta posible con tipos de
cambio fijos» (Lerena, 1991, p.363).
El esfuerzo para incentivar la producción de bienes comercializables debe centrarse en el
ajuste del tipo de cambio. La devaluación del tipo de cambio conduce a la elevación de los
precios externos en moneda local. Por consiguiente, se incrementan los precios de bienes
comercializables en relación con los de bienes no comercializables
Las autoridades económicas suelen devaluar la moneda local en la consecución de las
políticas de expansión de exportaciones y de sustitución de importaciones, porque la
devaluación incentiva la producción de todos los bienes comercializables y desalienta la
demanda interna.
Los ajustes en el régimen del tipo de cambio están relacionados con la función que la
política económica atribuye al tipo de cambio. Los problemas inherentes al tipo de cambio
dependen de su uso como instrumento de ajuste de los precios relativos de bienes
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comercializables yno comercializables o como anda nominal de referencia del nivel general
de precios.
Para que el ajuste estructural tenga resultados positivos y duraderos, se debe mantener
elevado e] tipo de cambio real efectivo durante largos períodos. Lo que contribuye a reducir
la incertidumbre sobre el tipo de cambio real futuro y a orientar tanto la producción como la
inversión hacia la exportación y la sustitución de importaciones. Y además, el tipo de
cambio real efectivo alto frena la tendencia especulativa del capital, la cual genera efectos
desestabilizadores en la balanza de pagos, la producción y el nivel de precios.
En América Latina, el uso de tipos de cambio reales efectivos altos supuso el cambia de la
orientación hacia afuera en muchos países de esa región desde la segunda mitad de los aflos
ochenta. El tipo de cambio constituye un medio de acción neutro para la promoción de
exportaciones y la sustitución de importaciones en la medida en que su depreciación
incrementa los precios en moneda local de bienes comercializables en relación con los
bienes no comercializables, mientras ocurre lo contrario con la apreciación. (Balassa,
Barsony y Richards, 1981, p. 24).
La devaluación proporciona al sector exportador mayores beneficios en moneda local. Esos
cambios en los ingresos relativos suponen el desarrollo del sector exportador. En la mejora
de la competitividad exterior se suele combinar medidas tales como la devualución de la
moneda, la contención de los salarios y de la inflación indispensable para el logro de un tipo
de cambio real elevado.
Las políticas que permitan lograr el equilibrio externo y el crecimiento económico en
simultaneo no requieren la reducción indiscriniinada del gasto, sino suelen ser expansivas
con un nivel elevado de inversión en el sector productivo con vista a la expansión de las
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actividades de exportaciones o de sustitución de importaciones. Así, se puede mejorar la
balanza por cuentacomente y conseguir un crecimiento económico sostenido a largo plazo.
En muchos países en desarrollo se proporcionaban de forma simultanea incentivos al sector
exportadqr y a la actividad de sustitución de importaciones. Los incentivos a la exportación
pueden ser subsidios directos, créditos preferentes, ventajas fiscales y devaluación real de la
moneda. Mientras los incentivos concedidos a la actividad de sustitución de importaciones
son la protección al mercado interno de importaciones mediante medidas arancelarias tales
como impuestos sobrevalorados, depósitos previos a la importación, así como medidas
cuantitativas en forma de contingentes y licencias de importación.
En algunos países se combinaron políticas del tipo de cambio real efectivo alto con la
aplicación selectiva y provisional de sobretasas arancelarias a la importación y con subsidios
fiscales y financieros ala exportación.
En Corea, por ejemplo, la política del crédito preferente fue determinante en la asignación
de los recursos financieros hacia la industria naciente en los años setenta. El uso selectivo y
provisional de esos instrumentos fomenta tanto la expansión de exportaciones como la
sustitución de importaciones. Por lo general, la elevación de las tasas arancelarias provoca
menos presiones inflacionistas que las resultantes de una devaluación. Sin embargo, los
subsidios a la exportación generan una mayor ganancia de divisas que las sobretasas
arancelarias para ahorrar divisas mediante la contención de importaciones.
La política de expansión de exportaciones ha sido más significativa en el crecimiento
económico de Singapur, Corea, Filipinas, Chile y Taiwan, mientras la de sustitución de
importaciones ha sido más relevante en Brasil, Argentina y México. Sin embargo, ambas
políticas mejoran la balanza comercial y incentivan el crecimiento económico. La mayor
diferencia reside en el ritmo que otorga cada estrategia de crecimiento. De hecho, la
77
estrategia de expansión de exportaciones contribuye a la rápida aceleración del ritmo del
crecimiento económico. Mientras, la estrategia de sustitución de importaciones otorga un
ritmo del crecimiento económico relativamente lento.
Taiwan y Corea fueron capaces de sustituir una gama considerable de bienes dc
importaciones por la producción interna mediante el importante programa de inversiones en
las industrias pesada y química en los años setenta, mientras que proseguían con la
expansión de exportaciones en industrias intensivas en trabajo. Gracias a ese ambicioso
programa de inversiones, Corea y Taiwan pudieron elevar significativamente la participación
de productos intensivos en capital y tecnología en las exportaciones totales y sustituir un
numero importante de artículos que, entonces, se importaban.
En Brasil y Colombia, el cambio estructural en el sector productivo fue también
significativo. Colombia pudo aumentar el coeficiente de inversiones con mayor incidencia
en el sector petrolero, lo que permitió a ese país incrementar los ingresos de exportaciones
del crudo, carbón y níquel desde 1985. Brasil, a su vez, efectuó también inversiones masivas
en los sectores de energía, petroquímico y hierro y acero. Lo que le permitió sustituir
importaciones de algunos productos e incrementar las exportaciones después de 1981.
En el Sudeste asiático, el ajuste estructural en el sector industrial permitió el aumento
significativo de las exportaciones manufactureras en los años ochenta. La participación de
los productos manufacturados en las exportaciones creció de 48% en 1964 a 90% en 1980 en
Corea y de 42% en 1965 a 88% en 1980 en Taiwan (Judet, Chaponniere y CauJe, 1982,
p.334>.
En los años setenta, Uruguay y Filipinas abandonaron la estrategia de crecimiento hacia
adentro, liberalizando el sector exterior y emprendiendo profundos cambios estructurales.
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Argentina no removió las medidas arancelarias y no arancelarias y siguió protegiendo el
mercado interno entre 1974 y 1978 y, mientras que Brasil incentivó las exportaciones.
Los paises orientados hacia afiera aumentaron sus exportaciones a través de significativos
cambios estructurales en el sector industrial competitivo. Los beneficios de las exportaciones
permitieron a esos países pagar el servicio de la deuda externa y asegurar las importaciones
de bienes intermedios y de capital necesarios en el proceso productivo. Además, esos paises
concedieron iguales incentivos a la producción destinada a la exportación y al mercado
interno. Sin embargo, en los paises orientados hacia adentro, el ajuste estructural se
fundamentó en la sustitución de importaciones.
11.4. LA POLÍTICA DE CONTJZ4CCION DE LA DEMANDA
La política de reducción del gasto busca el logro a corto píazo del equilibrio en la balanza de
pagos a costa de los desequilibrios internos. En la contracción de la demanda se usan
políticas macroeconómicas restrictivas, las cuales conducen a la caída del nivel de la
inversión, de la producción, del empleo y de la renta. La caída del nivel de la renta puede
conducir al descenso de la demanda externa de bienes comercializables que, quizás, puede
ser compensado por un aumento de las exportaciones. En relación con los bienes no
comercializables, la caída de la renta inducida por las políticas de contracción conduce a
menudo al descenso de la demanda interna y, por consiguiente, de la producción de esos
bienes. A diferencia de la. política de reorientación del gasto, la política de la contracción de
la demanda suele mejorar la balanza de pagos a coito plazo debido a la reducción drástica de
importaciones.
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El deterioro de la relación real de intercambio resultante de una perturbación externa de
naturaleza comercial contribuye a la caída de los recursos en los países en desarrollo. El
ajuste a la reducción de los recursos se realiza mediante los efectos directos sobre la renta (la
reducción de la renta y gasto reales) o mediante efectos monetarios indirectos tales como la
reducción de las reservas internacionales que, a su vez, conduce a la de la base monetaria. El
descenso del dinero genera el alza de los tipos de interés que, a su vez, producirá un
descenso en el nivel de la inversión y del consumo.
La política de la reducción de la demanda se practicó en muchos paises de América Latina
tras la crisis de la deuda. Lo que permitió a esa región reducir de fonna espectacular el
déficit por cuenta corriente ya en 1984. Sin embargo, la mejora en la balanza por cuenta
corriente se logró por una fuerte caída en las importaciones. Tal situación supuso una
desaceleración en la formación bruta del capital fijo con grandes costes en términos del
producto, empleo y ingresos.
Por lo general, en los paises en desarrollo la confracción se realizó en el mareo de un
programa de estabilización, a menudo con la asistencia del FMI, con vista al logro de]
equilibrio externo, concentrándose en la reducción del gasto y en particular del gasto
relacionado con las importaciones. Además para llevar la economía hacia un equilibrio
interno y externo a corto plazo se adoptaron políticas destinadas a reducir el gasto público,
incrementándose las recaudaciones tributarias, ajustándose el tipo de cambio y
restringiéndose el crédito.
El déficit por cuenta corriente en los países en desarrollo se redujo fuertemente de los
105.600 millones de dólares en 1981 a 34.100 millones en 1984. Dc hecho, en los países
importadores de petróleo de ingresos medios el déficit por cuenta corriente se redujo de los
65.800 millones de dólares en 1981 a 24.000 millones en 1984. En el grupo de los países en
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desarrollo de ingresos bajos, sólo los de Asia experimentaron una fuerte reducción deldéficit
por cuenta corriente de los 9.700 millones de dólares en 1980 a 3.300 millones en 1984
(véase el cuadro 11.2). Sin embargo, la reducción del déficit por cuenta corriente resultó de la
aplicación de políticas de contracción de demanda basada en la fuerte reducción de las
importaciones y en el estricto racionamiento del crédito al sector privado.
La reducción de la demanda interna mediante políticas monetarias y fiscales restrictivas
genera el descenso de la tasa de crecimiento económico y de la renta real. Además, el
descenso en la demanda interna genera la reducción de los precios y de la producción.
En India, Pakistán, Sri Lanka y, quizás, en Filipinas, las tasas de crecimiento económico se
mantuvieron constantes o subieron, lo que supuso que la política de la reducción de la
demanda interna no fue el principal medio de ajuste en esos paises (Naya, Kim y James,
1984, pp.9 y 10).
La reducción de la demanda interna fue el tipo de ajuste común en los países industriales
para enfrentar las dos crisis del petróleo, reduciéndose así la absorción en relación con la
renta para adaptar los cambios globales resultantes de los precios elevados del petróleo a la
distribución de la renta. De resultas, se redujo la tasa de crecimiento de las importaciones
hacia un nivel compatible con el de las exportaciones y se restableció el equilibrio exterior
en el corto plazo.
En América Latina y en Africa, el crecimiento económico descendió fuertemente en los años
ochenta. Mientras, en Asia se registró una aceleración del crecimiento. Esa tendencia
decreciente del crecimiento se observó sobre todo en países con dificultades de pagos de la
deuda externa, los cuales aplicaron el ajuste recesivo en lugar de políticas de reorientación
del gasto.
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El racionamiento del crédito ejerce no sólo un impacto adverso en la demanda global, sino
también en el nivel de la producción. El descenso en el nivel de la producción contribuye a
la caída del crecimiento económico, al aumento de la inflación y retrasa la reanudación del
equilibrio en la. balanza de pagos.
11.5. CONCL CiSIONES
De hecho, muchos países llegaron a aplicar los tres tipos de ajuste, aunque el peso relativo
de cada tipo de ajuste varió significativamente según los paises o regiones. En Asia oriental,
Taiwán Singapur, Corea y Filipinas practicaron el ajuste estructural para el fomento de las
exportaciones de manufacturas y la sustitución de importaciones. En esa región, la
dependencia del capital externo de origen bancario fue menor (excepto Corea y Filipinas), en
relación con la región latinoamericana. Sin embargo, Asia oriental consiguió aumentar
significativamente sus exportaciones de manufacturas y satisfacer sus obligaciones externas.
Por el contrario, los paises de la región latinoamericana dependieron en buena medida del
capital externo de origen bancario. Y el ajuste estructural en esa región representó en buena
medida un aumento de la capacidad productiva para la sustitución de importaciones por
productos nacionales. Algunos paises tales como Uruguay y Colombia destinaron una parte
significativa de la financiación externa al desarrollo de la industria exportadora. Mientras,
Argentina y Chile acumularon la deuda externa para financiar las importaciones y sostener el
crecimiento económico. En Brasil, el ajuste estructural permitió mcrementar la capacidad
productiva en el sector energético (alcohol, petróleo y hidroeléctrico) y en el sector
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manufacturero para la sustitución de importaciones y la expansión de exportaciones. Los
países que combinaron la promoción de exportaciones y la sustitución de importaciones tales
como Corea, Taiwan y Brasil daban incentivos al sector exterior, mientras protegían el
mercado interno.
La política de contención de la demanda interna se aplicó en muchos paises en desarrollo
sólo tras la crisis de la deuda que se estalló en 1982, lo que supuso el final de la política de
acumulación de la deuda externa. La contención de la demanda se evitó cuando se podía
endeudarse en el mercado debido a sus consecuencias drásticas en el nivel del producto, del
empleo y de la renta.
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APENDICEESTADíSTICO H
Cuadro 11.1 Corrientes de capital público y privado a largo plazo hacia
los paises en desarrollo, 1975 y 1980-83 (Miles de millones de dólares)
Gruposdepaisesypartidas 19751 I980~ 1981 1982 1983
Todos los paises en desarrollo
Desembolsos
De acreedores privados
Principales reembolsos
Afluencia neta
Paises fuertemente endeudados <a
)
Desembolsos
De acreedores privados
Principales reembolsos
Afluencia neta
<a)
46.4
31,4
15,8
30,6
21,3
17,3
8,9
12,4
102.6
75,3
43,8
58,9
53,1
45,9
24.7
ISA
121.9
91,4
47.3
74,6
69,0
60,5
26,1
Argentina, Bollija, Brasil, Colombia, Costa Rica, COte d’Ivoire, Chile,
115.5
84,2
49,3
66,2
57,6
48,3
25,7
95.3
64,8
46,8
52,4
38,3
28,8
18,1
Ecuador, Filipinas, Jamaica,
Marruecos, México, Nigeria, Urugaay, Venezuela e Yugoslavia. A estos países correspondía casi la mitad de ¡a deuda total
de los países endesarrolloafinaies de 1985.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1986, p.43. Datos basados en una muestra de 90
paises en desarrollo.
Cuadro 112 Saldo en cuenta corriente de los paises en desarrollo, 1980-1985
( Miles de millones de dólares)
Grupo 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Paises de bajos ingresos
Ática -5,8 -6,3 .5,5 -4,4 -4,6 -5,1
Asia -9,7 -6,2 -1,2 0,1 -3,3 -16,9
Exportadoreadepetróleodeingresosmedios 1,5 -27,3 -35,8 -11,0 -1,9 -5,5
Importadores de petr6leo de ingresos medios -53,8 -65,8 -57,9 -37,1 -24,3 -13,0
Países en desarrollo -67,8
—
j9~, -100,4 -52,4 -34,1 -40,6
Nota: Los datos se basan ci una muestra de 90 países en desarrollo. Los datos concspondiates a 1984
y 1984 son estimaciones ptovisionales. El saldo por cuenta corriente no incluye las transferencias oficiales.
Fuente: Banco Mundial, Inhme sobre eí desarrollo mundial, 1986, p.42
84
III. LA INCIDENCIA REL4TIV4 DE LAS PERTURBACIONES EXTERNAS EN
ASIA ORIENTAL VAMERICA LATINA
HL 1. I.ArFRODUCC!JON
En la primera parte de ese capitulo se expone la cuantificación convencional de la
incidencia de las perturbaciones externas en Asia oriental y América Latina. Nuestro
estudio se centra en la valoración de la incidencia hecha por Balassa en 1981, 1985 y
1991. Además, los economistas del Banco Mundial, Little, Cooper. Corden y
Rajapatirana cuantificaron también la incidencia de las perturbaciones externas desde
el punto de vistaneoclásico en 1993.
En la segunda parte, hacemos nuestra crítica sobre esa cuantificación que, basada en la
interpretación neoclásica, no toma en cuenta las perturbaciones positivas y negativas
que incidieron en las dos regiones tales como los tipos de interés reales bajos que
Ñeron determinantes en la toma de decisión por parte de los paises en desarrollo de
endeadarse a fin de mantener el nivel del crecimiento económico tras la primera crisis
del petróleo; la nueva oportunidad de mercados en el Oriente Medio que permitieron a
algunos países de Asia oriental beneficiarse del aumento de la demanda en esa región;
la subida de los tipos de interés y la cotización elevada del dólar que afectaron
drásticamente a las economías más endeudadas y las que tuvieron una elevada
proporción de deuda denominada en la moneda americana, en el momento en el que
subieron también los precios de importación del petróleo; cl descenso de los precios de
productos básicos que desestabilizó los ingresos en divisas de paises en desarrollo y,
85
por consiguiente, afectó a los pagos del servicio de la deuda, a la inversión y a la
producción; los efectos de contagio resultantes de la moratoria unilateral mexicana y,
que tuvieron serias repercusiones en las economías de América Latina con la
contracción de los préstamos nuevos; la fuga de capitales resultante de la escasa
seguridad o rentabilidad de mantener los depósitos en los países en desarrollo, lo que
agravó también la crisis de la deuda; la enfermedad holandesa afectó a algunas
economías latinoamericanas que experimentaron la bonanza financiera generada por
las exportaciones de determinados productos básicos y que condujo a la marginación
de otros sectores exportadores; las políticas de ajuste ortodoxas que se aplicaron en los
paises de la región latinoamericana condujeron a la caída del producto, del empleo y
del nivel de vida; algunos aspectos de orden político que contribuyeron a la
desestabilización de las economías latinoamericanas.
Hl. 2. LA CUANTIFICACION CONVENCIONAL Y SUS LIMITES
Las dos crisis del petróleo y las subsecuentes recesiones económicas en los paises de la
OCDE golpearon fuertemente a los NPI que fueron mayores importadores del petróleo
y que, por lo general, realizaban mayores Úansaccioxns comerciales internacionales en
el conjunto de países en desarrollo.
Balassa (1991) cuantificó los efectos de las perturbaciones externas en la balanza de
pagos en porcentaje del PB en los períodos 1974-1978 y 1979-1981. Tanto en el
primer período como en el segundo, ese economista neoclásico siguió afirmando que
las perturbaciones externas tuvieron mayores impactos en Asia oriental que en los de
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América Latina, debido a la mayor participación de los NPI asiáticos en el comercio
exterior.
En palabras de Balassa: «ese coste fue mayor en los nuevos países industriales de
Asia oriental que estaban mucho más expuestos al comercio exterior» (Balassa,
199!, p13).
El efecto de la relación de intercambio se calculó como una diferencia entre los
valores de las exportaciones y importaciones a precios corrientes y sus valores a
precios constantes, estimados en los precios del periodo de base.
El descenso de la demanda de las exportaciones o el efecto del descenso del volumen
de exportaciones resultó de la diferencia entre el valor tendencioso de las
exportaciones y importaciones hipotéticas.
El efecto de los tipos de interés resultó de la diferencia entre los pagos de intereses
netos reales y los pagos que habrían efectuado si los tipos de interés hubiesen
permanecido a su nivel de 1977. Y dependieron en mayor medida del cociente de la
deuda externa sobre el PIJE.
La cuantificación de los efectos de las perturbaciones externas totales en proporción
del PB, entre 1974 y 1976 sin efectos de los tipos de interés y entre 1979 y 1981
incluidos los efectos de la subida de los tipos de interés, evidencié que el impacto de
las perturbaciones externas en proporción del PB fue más elevado en Corea, Singapur
y Ta.iwán en los dos períodos considerados.
E] coste total de las perturbaciones externas se valoré en 12,5% del PB en 1974-1976
y 13,8% del PB en 1979-1981 en Corea y en 20,2% y 34,4% del MB en Singapur y
9,3% y 13,6% del PB en TaiwAn en ambos períodos. En América Latina, sólo
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Uruguay tuvo impacto que superó el 10% del PIE en el último periodo (véase el
cuadro 111.1).
Los efectos de la relación de intercambio y del volumen de exportaciones en relación
con el PIE fueron mayores en Asia oriental que en América Latina, excepto Uruguay,
debido a la participación relativamente pequeña de esa última región en el comercio
internacional. Por lo general, en respuesta a la primen crisis del petróleo, América
Latina siguió con la política de sustitución de importaciones. Sin embargo, en los años
ochenta hubo la reforma del sistema de incentivos, lo que redujo el sesgo
antiexportador.
La cuantificación neoclásica pasó por alto los efectos adversos de los tipos de interés
elevados y de la apreciación del dólar americano en América Latina. Desde el punto de
vista neoclásico, los impactos resultantes de las perturbaciones financieras tuvieron
magnitud similar en ambas regiones. De resultas, el impacto de los tipos de interés en
proporción del PIB fue mayor en Corea y Singapur que en Brasil. Entretanto, Corea
experimentó mayor impacto (2,6% del PIE) que México (2,3%). En ambas regiones,
sólo Chile experimentó el impacto de la subida de los tipos de interés reales que
superó el 3% del 1>18 (véase el cuadro 111.1).
En los países de Asía oriental, la participación elevada del sector exterior en el PB
pone de manifiesto la mayor vidnerabilidad de esa región a las perturbaciones
comerciales externas adversas. En esa región, hubo un incremento significativo no sólo
de las exportaciones sino también de las importaciones en los dos últimos decenios. De
resultas, el coeficiente de apertura comercial de Asia oriental fue más elevado que el
de América Latina debido ala participación elevada de su sector exterior en el PB.
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Los coeficientes de apertura en Asia oriental fueron dc 349,5, 157,8, 92,3 y 68,7 en
1981 en Singapur, Hong Kong, TaiwAn y Corea respectivamente. Sin embargo, en
América Latina, sólo Chile tuvo un coeficiente de apertura cercano al 32% en 1981, el
más elevado en la región latinoamericana. Los coeficientes de apertura comercial de
Brasil, México y Argentina Rieron menos de la mitad del Chile (véase el cuadro 111.2).
El elevado coeficiente de apertura de Chile se debió al incremento de la participación
del sector exterior en el PIE resultante de la liberalización comercial en los años
setenta. Chile logró incrementar la participación de las manufacturas en sus
exportaciones, mientras el petróleo siguió siendo el producto más importado.
Las manufacturas representan el esencial de las exportaciones de los NP! de Asia
oriental. Mientras que en los NPI de América Latina, pese al incremento de las
exportaciones de manufacturas, la proporción de los productos básicos en las
exportaciones totales es aún importante.
En la cuantificación hecha en Balassa (1991) se presentan los efectos de las
perturbaciones externas en proporción del PIE como la suma de los efectos del
deterioro de la relación de intercambio y del descenso del volumen de exportaciones.
De resultas, en el periodo 1974-1978 Singapur y Corea experimentaron impacto mayor
de las perturbaciones comerciales de cerca de 21% y 11% del PIE respectivamente,
mientras en América Latina el impacto experimentado por Chile y Brasil representó el
6% y 3,3% del PIE respectivamente.
En el periodo 1979 1981, no se cuantificaron los impactos de la elevación de los tipos
de interés reales y de la apreciación del dólar americano. Sin embargo, en la
cuantificación de los efectos de las perturbaciones externas se tomaron sólo en
consideración el efecto del deterioro de la relación de intercambio y el del descenso
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del volumen de exportaciones. De resultas, el impacto de las perturbaciones
comerciales en Singapur, Taiwán y Corea fue de 30,4%, 13,1% y 9,4% dcl PIE
respectivamente. El impacto de las perturbaciones comerciales en Chile, Brasil y
México se redujo significativamente un 3,9%, 2,5% y -0,5% respectivamente, mientras
que en Colombia creció 4,5% del PIE en relación con el período anterior (véase el
cuadro 111.3).
Pero los datos del cuadro 1113 comparados con los del cuadro 111.1 entre 1979 y 1981
presentan discrepancia mayor en Corea y Singapur. Sin. embargo, los datos ponen de
manifiesto que Asia oriental experimentó mayores efectos resultantes de las
perturbaciones comerciales debido a su elevada apertura comercial que América
Latina en ambos períodos.
Los efectos de las perturbaciones externas fueron negativos en Colombia entre 1974 y
1978, porque se volvió autosuficiente en combustibles y aumenté sus exportaciones
del café cuya cotización estaba alta. Lo mismo ocurrió con México que era
autosuficiente en combustibles entre 1979 y 1981, y aumentó fuertemente sus
exportaciones del petróleo.
Los efectos de las perturbaciones comerciales externas calculados en proporción del
comercio exterior Rieron mayores en algunos países de América Latina que en Asia
oriental.
En palabras de Balassa: «Expresadas en proporción de su comercio exterior, Brasil
sufrió pérdidas mayores de la relación de intercambio que las tres economías de Asía
oriental » (Balassa, 1985, p.l 19).
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Entre 1974 y 1978, en términos medios del comercio los efectos de las perturbaciones
externas representaron el 62,2%, 61,1% y 46,6% en Uruguay, Chile y Brasil
respectivamente, mientras fueron de 19,5%, 22,5% y 37,1% en Taiwán, Singapur y
Corea respectivamente. Tales efec$os expresados en proporción del PIE en el mismo
periodo fueron mayores en Singapur 23,3%, 6,9% en Corea y 6,5% TaiwAn frente a
sólo 2,7% en Brasil. Por añadidura, en América Latina esos efectos fueron elevados en
Chile y Uruguay en tomo al 8v/o y 6% del PIJE respectivamente (véase el cuadro 111.4).
En términos medios del comercio exterior, los efectos de las perturbaciones
comerciales externas fueron mayores en Brasil que Corea, mientras que ocurre lo
contrario si se compara en términos del PIE. Se supone que esos efectos expresados en
términos medios del comercio exterior vuelven los exportadores de productos
primarios y importadores de petróleo de América Latina más vulnerables a los cambios
desfavorables en los mercados de exportaciones entre 1974y 1978.
Los economistas neoclásicos Little, Corden, Coaper y Rajapatarina (1993)
cuantificaron los efectos de las perturbaciones externas entre 1979 y 1981 en
proporción del PIE y de las exportaciones. Al igual que Balassa, esos economistas
llegaron a la conclusión que América Latina experimenté mayores efectos de las
perturbaciones externas que Asia oriental en términos del comercio exterior. Tales
efectos representaron el 75,4%, 57,70/o y 35,5% de las exportaciones en Brasil, Chile y
Colombia frente al 3 1,3% y 28,5% de las exportaciones en Tailandia y Corea
respectivamente En términos del PIJE, los efectos de las perturbaciones externas
representaron el 9,9%, 6,3%, 6,1% y 4,3% en Chile, Corea, Tailandia y Colombia
respectivamente (véase el cuadro 111L5).
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El aumento de las exportaciones de petróleo ayudó a reducir los efectos de las
perturbaciones externas en México entre 1979 y 1981. En ese período esos autores
sumaron sólo los efectos de la relación de intercambio y del aumento de los tipos de
interés internacionales.
1
En relación con los efectos de los tipos de interés tanto ese grupo de economistas
como Balassa concluyeron que los efectos de las perturbaciones monetarias fueron
menores comparados con los resultantes de las perturbaciones comerciales.
111.3. CRJTJCASSOBRE LA CUANTIFICA ClON CONVENCIONAL
La crítica sobre la cuantificación convencional consiste en poner de manifiesto algunos
aspectos considerados de relevancia con incidencia en Asia oriental y en América
Latina, resultantes directa o indirectamente de las perturbaciones externas y, que los
economistas neoclásicos no tuvieron en cuenta en su cuantificación.
En el período 1974-1978, Balassa cuantificó sólo los efectos resultantes de los cambios
en la relación de intercambio y del descenso del volumen de exportaciones. En ese
período, Balassa no consideró la incidencia adicional resultante de los tipos reates de
interés bajos en ambas regiones. Tanto los países de AméricaLatina como los de Asia
oriental acudieron a los mercados financieros internacionales para sacar ventajas
resultantes del crédito barato y fácil.
92
La nueva oportunidad de mercados en el Oriente Medio permitió a algunos paises de
Asia orienta] exportar recursos materiales y humanos hacia los paises árabes
exportadores del petróleo.
En el periodo 1979-1981, Balassa (1985) infravaloró la incidencia monetaria en la
cuantificación de los efectos de las perturbaciones externas. En términos de precios,
los efectos del alza de los tipos de interés fueron cuantificados en la base de los tipos
cWinterés nominales. En términos de cantidad, no se consideró la incidencia resultante
de la contracción de los préstamos nuevos, la cual afectó drásticamente a los países de
América Latina y les condujo en la recesión más profunda.
En Balassa (1991), se pasó por alto la incidencia monetaria tanto en términos de
precios como de cantidad en la cuantificación de los efectos de las perturbaciones
externas.
Los economistas del Banco Mundial, Little, Cooper, Corden y Rajapatirana (1993), en
su cuantificación de las perturbaciones externas no tuvieron en cuenta el descenso del
volumen de exportaciones resultantes de la recesión en los países de la OCDE,
sumaron los efectos de la relación de intercambio y los de los tipos de interés.
El agotamiento de los préstamos externos nuevos hacia América Latina condujo a la
aplicación de políticas ortodoxas en esa región. La caída de los precios de productos
básicos redujo los ingresos en divisas de América Latina en el momento en el que se
transferían cuantiosas sumas alos acreedores por concepto de pagos del servicio de la
deuda externa; la enfennedad holandesa que marginé el desarrollo de otros sectores de
la economia y la inestabilidad política en algunos paises de América Latina fue
contraproducente al desarrollo económico de la región. De hecho, todos esos factores
no fueron considerados en la cuantificación convencional.
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III. 3. 1. LOS TIPOS REALES DE INTERESBAJOS
La primera crisis del petróleo generó superávit históricos en la balanza de pagos de
países exportadores de petróleo, los cuales sedepositaron en los bancos comerciales en
OcQjdente. El proceso de reciclaje de los petrodólares de países de la OPEP requería
que ese ahorro Ibera transferido hacia los países en desarrollo para financiar los
elevados déficit por cuenta corriente. Cuando se reciclaban los petrodólares, los tipos
reales de interés fueron bajos en los mercados internacionales de capitales debido a la
elevada inflación en los países industriales generada por la elevación de los precios del
petróleo y por las políticas macroeconómicas restrictivas.
Sin embargo, los tipos de interés reales bajos y la ausencia de la condicionalidad
incentivaron los países en desarrollo, concretamente los mayores importadores de
petróleo a endeudarse fuertemente en el mercado para atenuar los efectos del deterioro
de la relación de intercambio en la balanza de pagos. flesde ese período, esos paises
relegaron la financiación del FMI para superar los desequilibrios en la balanza de
pagos debido a la fuerte condicionalidad de esa institución de Bretton Woods. Además,
se marginó también la financiación oficial, pese a su carácter concesionario. En
América Latina, hasta la IDE se desaceleró en beneficio del crédito externo privado.
Los tipos de interés reales bajos no sólo motivaron el endeudamiento intenso, sino
permitieron también posponer el ajuste recesivo y, en algunos países, sostener el nivel
elevado del crecimiento económico y, en otros, realizar cambios estructurales
importantes tras la primera crisis del petróleo. En cierto modo, el descenso de los tipos
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reales de interés supuso una perturbación externa positiva. El carácter compensatorio
de la perturbación positiva se evidenció en el traspaso provisional de la renta de los
paises exportadores hacia los importadores de] petróleo como un medio de
contrarrestar el impacto del alza de los precios de petróleo en la balanzade pagos.
En palabras de Hasan: «Tras la crisis de petróleo en 1973, hubo más perturbaciones
externas compensatorias para los países importadores del petróleo. La aceleración de
la inflación cuando los tipos de interés de préstamos externos fueron fijos significó que
los tipos de interés reales se volvieron fuertemente negativos » (Rasan, 1991, p. 177).
En los mercados internacionales, los tipos de interés fueron fijos hasta en 1977 cuando
]os bancos comerciales empezaron a conceder préstamos a tipos de interés variables
debido a. las fuertes fluctuaciones en el nivel general de precios al consumidor, las
cuales volvían la inflación esperada inciertay afectaban alos tipos de interés reales.
Las condiciones del endeudamiento en el mercado fueron duras para los países
latinoamericanos, ya que una elevada proporción de la deuda externa de esos países
fue contratada a tipos de interés variables. A principias de los años setenta, la deuda
externa a condiciones del mercado en América Latina no superaba el 50% de la deuda
externa total, pero con la corrida al mercado tras la primera crisis del petróleo, pasó a
representar el 70,1% de la deuda externa en 1982, y cerca del 90% en el caso de
Venezuela (Arrizabalo, 1997, p. 213).
De hecho, la elevada proporción de la deuda comercial representó un fbctor de mayar
vulnerabilidad para las economías latinoamericanas. Además de los tipos de interés
variables, los préstamos del mercado se conceden en los plazos de gracia y
amortización de 3 a 4 aftas y 15 años respectivamente, los cuales son considerados más
cortos y por tanto más arriesgados. Mientras que los préstamos concesionarios tienen
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un período de gracia de 10 a 12 años y de amortización de 20 años representan una
fuente más ventajosa de financiación para los paises en desarrollo. Lo que supone que
los préstamos del mercado deben destinarse exclusivamente a la actividad productiva
para asegurarse en un tiempo corto el reembolso del principal y el pago de intereses de
la deuda.
En muchos paises se pasaron por alto el principio que debería regir el recurso a los
préstamos comerciales: endeudarse para realizar cambios estructurales en la industria
manufacturera y el fomento de un sector exportador competitivo. Lo cierto es que
endeudarse en el mercado sin realizar el ajuste estructural adecuado puede limitar la
capacidad de atender al servicio de la deuda y posibilitar así la fuerte acumulación de
la deuda pendiente.
La OCDE había dado ya la señal de alanna en sus estados miembros porque el
endeudamiento parecía un abuso financiero mientras que e] Banco Mundial ha
demostrado la existencia de una correlación inversa entre el acceso a la financiación
externa y el ajuste estructural en los paises en desarrollo importadores de petróleo
(Killick y Sutton, 1982, p.52).
Los NPI tanto de América Latina como de Asia oriental acudieron a los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, la proporción de la deuda externa contraída
en esos mercados fue mayor en América Latina que en Asia oriental. En esa última
región se recurrió a menudo a las fuentes oficiales de financiación externa y a la iDE.
Como consecuencia, en Asía oriental y Pacífico los créditos oficiales aumentaron de
1.160 millones de dólares en 1974 a algo más dc 2.500 millones en 1979, mientras que
los de origen privado se incrementaron de cerca de 1.130 millones de dólares en 1974
a más de 4.000 millones en 1979. En América Latina, los créditos oficiales se
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estancaron en alrededor de 2.000 millones de dólares entre 1974 y 1979, mientras que
los del mercado se incrementaron de cerca dc 5.800 millones de dólares en 1974 a
16.300 millones en 1979. En ese año, los flujos netos de capital fueron dc 18.400
millones de dólares en América Latina contra los 6.500 millones en Asia oriental
(véase el cuadro 1116), lo que puso de manifiesto la mayor dependencia de América
Latina de los préstamos externos.
El crédito externo privado en los paises de Asia oriental, excepto Filipinas, se destiné
en buena medida al aumento de la inversión en la industria manufacturera para el
fomento de las exportaciones. Mientras en los paises de América Latina ese crédito se
usó más para sostener el nivel del crecimiento económico existente y para financiar los
proyectos de sustitución de importaciones. La estrategia de crecimiento hacia afuera
pennitió a la región de Asia oriental reducir temprano su dependencia del crédito
externo (excepto Corea y Filipinas) y generar divisas para los pagos del servicio de la
deuda.
Algunos paises latinoamericanos usaron los préstamos externos privados en proyectos
que tenían un coeficiente capital-producto muy elevado tales como plantas
hidroeléctricas, explotación del petróleo, minas y aluminio, infraestructura urbanística
de carreteras y metros en Chile, México, Venezuela y~ Brasil (Urrutia, 1990, p. 197). Lo
que permitió elevar la tasa de inversión de América Latina en los años setenta.
Además, los préstamos externos permitieron acumular las reservas internacionales en
algunos países de América Latina. Tal situación condujo a la sobrevaloración del tipo
de cambio, lo que desanimó la actividad del sector exterior. Además, en América
Latina se usó la política de sobrevaloración del tipo de cambio como un instrumento
de lucha antiinflacionista y de apoyo a la estrategia de sustitución de importaciones.
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Sin embargo, hay que reconocer que en América Latina predominé más el uso
improductivo de los préstamos externos que en Asia oriental (excepto el caso de
Filipinas).
Los gobiernos dictatoriales de América Latina habían acelerado la apertura
indiscriniinada del comercio exterior que, con la reducción de aranceles y la
sobrevaloración del tipo de cambio real, promovió el consumo suntuoso de productos
de importación abaratados entre 1974 y 1979. Esa política permitió, en un país como
Chile, destinar una parte importante de los recursos procedentes de la financiación
externa a la importación de bienes de consumo suntuoso por la clase dirigente,
mientras que el nivel de la inversión productiva se quedó modesto. De resultas, la
participación de bienes de consumo en el total de importaciones aumentó de un 3,65%
en 1973 a un 18,3% en 1981.
La necesidad de mantenerse en el poder obligaba a los regímenes dictatoriales a
desviar una parte significativa de los préstamos externos hacia las importaciones de
materiales bélicos modernos y sofisticados para el incremento de la capacidad
defensiva o represiva de esos gobiernos. Entre 1981 y 1982, Argentina destinó la
importante suma de 13.900 millones de dólares procedentes de los créditos externos o
sea el 11% de su PB a la importación de armamento para defender las Islas Malvinas
de la ocupación británica. Mientras, Perú destiné el 20% de los préstamos externos a la
importación de armamento (Arrizabalo, 1997, Pp. 217 y 218). Además, la desviación
de los recursos financieros procedentes del endeudamiento externo hacia las cuentas
de nacionales en el exterior debe considerarse también como uso improductivo por no
haberparticipado en la elevación del nivel de inversión productiva o del producto en el
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En algunos paises de América Latina, la política de tipos de cambio fijos permitía la
transferencia directa y significativa de recursos de los sectores productivos hacia las
actividades especulativas. Todos esos aspectos referentes al uso improductivo de los
préstamos externos contribuyeron a limitar la capacidad de pagar el servicio de la
deuda tras el aumento de los tipos de interés internacionales y la caída de ingresos por
exportación en América Latina.
Los datos del cuadro 111.7 revelan que durante cl reciclaj e de los petrodólares todos los
paises aumentaron el cociente dc la inversión sobre el P]B, excepto Colombia. Por
supuesto, este cociente estaba más elevado en Corea cerca de 30% entre 1974 y 1979.
Además, el cociente del consumo sobre el PB se redujo significativamente en Corea,
Indonesia, Argentina y Chile. En Brasil este cociente se mantuvo casi constante 80,2%.
La deuda externa neta en porcentaje del PB fUe más elevada en Corea y Chile 4,6%
que en Brasil 3,8% entre 1974 y 1979 (véase el cuadro 111.7).
HL 3.2. LOS NUEVOS MERCADOS EN ORIENTE MEDIO
La primera crisis del petróleo generó enormes superávit en la balanza de pagos de
paises exportadores del crudo de Oriente Medio, lo que contribuyó al aumento de la
demanda de inversión en infraestructuras en Kuwait, Emiratos Arabes Unidos, Irak,
Irán, Omán, Arabia Saudita y Libia. Sin embargo, ese aumento de la demanda en los
años setenta permitió a algunos paises de Asia oriental exportar mercancías y fuerza
laboral hacia el Oriente Medio.
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De hecho, se firmaron contratos multimillonarios de prestación de servicios de
construcción civil y mano de obra, los cuales vinculaban a empresas de Asia oriental
con los gobiernos de esos países de Oriente Medio. Por afladidura, Corea se organizó
en consecuencia y pudo aprovecharse ampliamente de todas las oportunidades que se
presentaron en esa región desde la segunda mitad de los aflos setenta.
En Oriente Medio trabajaban millares de inmigrantes de Corea, India, Pakistán,
Filipinas y Tailandia en la construcción y en la explotación petrolífera. Las remesas de
estos trabajadores se volvieron en una fuente importante de ingresos en divisas en
Corea, Pakistán y Sri Lanka.
Las obras de construcción civil en Oriente Medio, no sólo absorbieron la mano de obra
de paises de Asia oriental, sino permitieron también a esos paises exportar bienes y
servicios de construcción. Lo que permitió la transferencia de una importante parte de
la renta de los exportadores del petróleo hacia los importadores del crudo de Asia
oriental.
Sin duda, los ingresos en divisas procedentes de Oriente Medio ayudaron a mejorar la
cuenta corriente de Corea en 1977. Las empresas coreanas participaron activamente en
los proyectos de desarrollo en Oriente Medio tras la primeracrisis del petróleo. Lo que
implicó una expansión rápida de las exportaciones de bienes y servicios coreanos en
esa región del 2,0% entre 1971 y 1974 a 10,8% en 1977. Sin embargo, el intercambio
con el Oriente Medio contribuyó en la reducción del déficit por cuenta corriente de
5.000 millones de dólares entre 1979 y 1981 a 2.700 millones en 1982 (Corbo y Nam,
1992, pp.44 y 50).
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Sin embargo, el fuerte aumento de la demanda en Oriente Medio representó una
perturbación externa positiva que contribuyó al proceso de ajuste en los países
importadores de petróleo de Asia oriental, los cuales pudieron atender ampliamente a
esa demanda de acuerdo con la capacidad de oferta de cadapaís.
Por el contrario, los países de América Latina no lograron penetrarse con fuerza en los
mercados de países exportadores del petróleo de Oriente Medio. Además, esos nuevas
mercados fueron muy importantes para los países de Asia oriental que ingresaron
divisas procedentes de las remesas de los trabajadores emigrantes, y de las
exportaciones de bienes y servicios de construcción. Las remesas de los trabajadores
del Paquistán en Oriente Medio que fueron de cerca de 28% de las exportaciones de
bienes y servicios en 1975 se elevaron a más de 80% en 1982, o cuatro veces el
servicio de la deuda del país. En India, esas remesas crecieron del 5% en 1974 a.
alrededor de 15% y 25%en 1978 y en 1980 respectivamente. En Sri Lanka las mismas
fueron de tan sólo 1,4% de las exportaciones en 1974 y subieron a 4,1% y 22% en
1978 y en 1982 respectivamente, mientras que se incrementaron de menos de 1% de
las exportaciones en 1967 a más de 10% en 1983 en Tailandia. Las exportaciones de
Paquistán a Oriente Medio aumentaron de 4% a 22% entre 1965 a 1983, mientras que
las de India y Corea se incrementaron de tan sólo 2% a 7%, y 0% a 10%
respectivamente (Hughes y Singh, 1991, p.’7fl.
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Desde 1975, las empresas coreanas firmaron varios contratos de construcción civil en
Irán, Kuwait y Arabia Saudita. El gobierno autoritario de Corea controlaba
estrictamente los sueldos de los trabajadores emigrantes, permitiéndose que cobraran
sólo el 20% de sus sueldos en Oriente Medio y el resto se transfería al país.
Por tanto, las remesas de los trabajadores emigrantes coreanos representaron el 5% del
valor de las exportaciones de bienes en 1978 (Anisden, 1988, pp.482 y 483). El valor
de contratos de construcción firmados por empresas coreanas en el Oriente Medio
subió de 750 millones de dólares en 1975 a más de 12.600 millones en 1981. En el
período 1974-1981, el valor acumulado de esos contratos alcanzó los 41.000 millones
de dólares (véase el cuadro III. 8). Esos datos pusieron de manifiesto la importancia
que tuvo el incremento de la demanda en Oriente Medio en la mejora de la balanza por
cuenta corriente de algunos paises de Asia oriental.
La cooperación entre ambas regiones se intensificó desde los aflos setenta. Lo que
permitió a las empresas del Sudeste asiático cooperar en diversos sectores industriales
intensivos en capital y tecnología en Oriente Medio. Taiwán realizó unidades
industriales, mientras que Corea construyó astilleros y fábrica de cemento en el Golfo.
Esa cooperación se consolidó en el marco de los acuerdos gubernamentales de
intercambios comercial y económico. Lo que pemiitió a algunos países de Oriente
Medio tales como Arabia Saudita, Kuwait y Emiratos Arabes Unidos exportar no sólo
el petróleo, sino también el capital hacia industrias de Corea, Taiwan y Malasia y
colocar sumas importantes en los bancos de Singapur y Hong Kong.
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HL3.3. LOS TIPOS REALES DE INTER.ESELEVADOS
Al final del decenio de los setenta, la aplicación de políticas monetarias restrictivas en
los países industriales para frenar la aceleración de la inflación condujo a la subida de
los tipos de interés. Sin embargo, el aumento de los tipos de interés norteamericanos
por encima de los tipos ingleses, alemanes, japoneses y franceses generó la elevación
de la demanda del dólar americano en el mercado y su apreciación. El tipo de interés
prime de los Estados Unidos a que estaban vinculados los préstamos externos de
América Latina alcanzó el 20,5% en 1981 comparado con el tipo Líbor 16,6% en el
mismo alio (Chacholiades, 1992, p.455). Lo que supone que en términos del precio del
dinero procedente del exterior, América Latina se encontraba ya en una posición
desfavorable en relación con Asia oriental cuya deuda externa fue en buena medida de
origen japonés. El tipo de interés medio muy elevado, supuso también que América
Latina pagaba comisiones bancarias por encima de las aplicadas con el Libor que Asia
oriental.
De hecho, América Latina y Asia oriental experimentaron el impacto de las
perturbaciones externas financieras resultantes del alza de los tipos de interés y de la
elevada cotización del dólar americano. Sin embargo, el nivel de acumulación de la
deuda, la proporción de la deuda a tipos flotantes y la moneda de contratación de esa
deuda incidieron mucho en la evaluación de la magnitud del impacto en cada región.
La subida de los tipos de interés afectó desfhvorablemente a las economías
latinoamericanas que se endeudaron fUertemente en los mercados de capitales y que
destinaron ese ahorro externo a la actividad de sustitución de importaciones o al
mantenimiento del nivel elevado de crecimiento económico.
103
Los paises de Asia oriental que se endeudaron para realizar cambios estructurales
importantes con vista a la expansión de exportaciones no tuvieron mayores problemas
de pagos de intereses cuando ocurrieron cambios en los mercados internacionales.
Además, la elevada cotización del dólar americano afectó desfavorablemente a
América Latina que tenta una proporción mayor de la deuda enema contratada en
dólares americanos.
En Asia oriental, la elevada cotización del dólar fUe considerada como una
perturbación favorable porque ayudó no sólo a mejorar la competitividad de sus
productos, sino también a incrementar sus exportaciones hacia los Estados Unidos. De
resultas, las exportaciones de esa región crecieron significativamente en ese periodo.
En términos del pago del servicio de la deuda, la apreciación del dólar aumentó el
valor real de ese servicio en los países que mantuvieron una elevada proporción de la
deuda denominada en la. moneda norteamericana. Por tanto, el servicio de la deuda se
volvió más costoso a causa de los tipos de interés reales elevados y del dólar muy
apreciado.
Las exportaciones del Japón y de los NPI de Asia oriental hacia los Estados Unidos
aumentaron 25% y 15% en 1985 respectivamente, mientras las de América Latina se
redujeron 13% (Fujisaki, Haniaguchi e Yamagata, 1990, p.24). Por supuesto, la caída
de las exportaciones supuso la pérdida de la capacidad de pago del servicio de la
deuda.
En 1979, el alza de los tipos de interés representó la segunda perturbación enema que
golpeó los países en desarrollo que se endeudaron en el exterior para financiar las
importaciones.
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Los elevados tipos de interés afectaron no sólo al coste de los nuevos préstamos, sino
también a los intereses de la deuda privada en curso a tipos de interés variables. La
proporción de la deuda privada varia ampliamente dentro de los paises deudores. Los
países de América Latina tenían la proporción más elevada de la deuda a tipos de
interés variables que los de Asia oriental, excepto Corea. Sin embargo, los pafses de
Asia oriental mantuvieron elevada la proporción de la deuda no bancaria, es decir, de
carácter concesionario de los acreedores oficiales. En América Latina, sólo Colombia
y Perú tenían una proporción elevada de la deuda oficial en condiciones financieras
concesionarias. En 1980, de los 16.700 millones de dólares que se destinaron a
América Latina, 12.600 millones procedieron de los acreedores privados mientras que
en Asia oriental y Pacifico de los 7.900 millones de dólares de ]os flujos netos de
capital, 4.800 millones tuvieron origen privado. En 1985, esa tendencia cambió
nítidamente en América Latina con el ciente de los mercados financieros
internacionales. Por tanto, el flujo neto procedente de acreedores oficiales superó al de
origen privado (véase el cuadro 111.6). De hecho, Asia oriental tuvo una proporción
elevada de la deuda con los acreedores oficiales que América Latina. Ese hecho
amortiguó el impacto de la subida de los tipos de interés en Asia oriental porque la
deuda de fuente oficial se contrajo a tipos de interés fijos y concesionarios. Lo que
condujo a la duplicación de los pagos de intereses en 1980 comparado con su valor de
1978. De hecha, en América Latina, los pagos de intereses aumentaron de los 6.000
millones de dólares en 1978 a 12.800 millones en 1980. En Asia oriental los pagos de
mtereses crecieron de los 1.700 millones de dólares en 1978 a un poco más de 3.200
millones en 1980. Los intereses pagados por América Latina en 1980 fueron cuatro
veces superiores a los pagos efectuados por Asia oriental en el mismo afio (véase el
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cuadro 111.9). En 1983, los pagos de intereses se redujeron debido a las renegociaciones
de la deuda llevadas a cabo por algunos paises latinoamericanos con los principales
acreedores privados. Además, el agotamiento de los préstamos externos nuevos
provocado por la crisis de la deuda contribuyó también en menor medida al descenso
de los intereses pagados en 1983.
Los países de América Latina tuvieron el cociente de la deuda sobre las exportaciones
o PIlE mucho más elevado que los de Asia oriental. En 1984, el cociente de la deuda
sobre las exportaciones fue más elevado en Argentina (483%), mientras el cociente
más bajo se registró en Malasia (95%). El cociente de la deuda sobre el PB más
elevado se registró en Chile (89,1%), mientras el cociente más bajo en Tailandia
(350/o)
Sin embargo, la elevada proporción de la deuda de origen bancario se registró en
México (79,9%) y Brasil (77%), mientras en Asia oriental sólo Corea mantuvo una
proporción cercana al 70% (véase el cuadro 111.10). De hecho, América latina estaba
más expuesta a las perturbaciones financieras externas que Asia oriental, debido al
nivel más elevado de la deuda, mayor proporción de la deuda privada y de la
denominada en dólares.
Entre 1981 y 1985, los tipos de interés reales medios alcanzaron el 14% al ai¶o, lo que
supuso la frerte subida coste del crédito externo privado.
Según Hasan, el economista neoclásico Bela Balassa infravalora el impacto resultante
del alza de los tipos de interés al minorar lo sufrido por Brasil a 1% del PIB
comparado con Filipinas 1,7% del PIE y Corea 2,8% (Rasan, 1991, Pp.176 y 181).
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HL3.4. EL DESCENSO DE LOS PRECIOS DE PRODUCTOSBÁSICOS
.
Por supuesto, las exportaciones de productos básicos constituyen una importante
fuente de ingresos en divisas en los países en desarrollo. El comercio exterior de
productos básicos es muy complejo debido a las frecuentes fluctuaciones de los
precios resultantes de ciclos económicos en los paises industriales. Además, la
sobreoferta de productos básicos genera también el hundimiento de precios. Los
progresos científicos y técnicas animaron la búsqueda de productos sustitutivos
artificiales o sintéticos reduciéndose así los precios de productos naturales. Por
afladidura, el grado elevado de concentración de productos básicos en las
exportaciones totales provoca también la inestabilidad en los ingresos en divisas de los
países en desarrollo.
Algunos paises en desarrollo exportan entre uno y tres productos básicos que generan
la mayar parte de los ingresos en divisas. Por lo general, esasituación provoca la fuerte
reducción de ingresos cuando bajan los precios de une o más productos y genera el
fUerte aumento de ingresos en divisas cuando suben los mismos.
La elasticidad renta de la demanda de productos básicos es más baja que la de bienes
manufacturados. Por regla general, la elasticidad renta de la demanda de productos
manufacturados es superior a 1, mientras que la de productos básicos es inferior a 1.
Lo que supone que el crecimiento de países industriales arrastra muy lentamente al dc
paises en desarrollo que son por excelencia exportadores de productos básicos.
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Por tanto, los precios de las manufacturas importadas por los países en desarrollo
suben fuertemente que los de sus exportaciones de productos básicos. Lo que genera el
deterioro profúndo de la relación real de intercambio en los países exportadores de
productos básicos.
Por supuesto, en los países en desarrollo exportadores de productos básicos no se
asepran de lo que se debe ingresar a medio plazo. Tal incertidumbre dificulta
seriamente la labor de los técnicos de planificación de la economía.
Los precios de productos básicos, siendo cíclicos, experimentaron una fuerte caída
resultante de la recesión económica en los países industriales en los años ochenta. La
caída de los precios de productos básicos causó fuertes desequilibrios en la balanza dc
pagos de los países exportadores de esos productos. Los países de América Latina que
exportan en buena medida productos básicos experimentaron un deterioro muy fuerte
de la relación real de intercambio resultante de la caída de los precios de exportación y
de la elevación de los de importación de manufacturas. Lo que condujo al descenso de
sus ingresos en divisas resultantes del comercio exterior. De resultas, los paises de
América Latina enfrentaron seriamente el problema de pagos del servicio de la deuda y
del deterioro del nivel de vida de la población que Asia oriental que exporta en buena
medida las manufacturas.
Los precios de exportación de productos básicos son cada vez más declinantes en
relación con los de importación de productos manufacturas. Esta situación genera el
creciente empobrecimiento de los países en desarrollo.
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De hecho, pese al incremento significativo de productos manufacturados en el
comercio exterior de América Latina en los altos ochenta, los productos básicos
representaban aún el 40,5% de las exportaciones, mientras los productos
manufacturados cl 60% de las importaciones. Mientras, en Asia oriental las
manufacturas representan el 50% de las exportaciones totales (Dornbush, 1985, p.3 19).
Estos datos ponen de manifiesto que cualquier cambio desfavorable en la cotización de
los precios de productos básicos afecta en mayor medida a América Latina que a Asia
oriental. Lo que obligó a muchos pafses que dependían del comercio exterior de
productos básicos a contener la demanda interna debido a la caída de los ingresos en
divisas que ya no podían satisfacer, a ía vez, las importaciones y los pagos de intereses.
La calda de los precios de productos básicos afectó fuertemente a América Latina que
exporte una elevada proporción de esos productos. De hecho, los productos básicos
representan aún la fuente principal de los ingresos en divisas de esa región. Por
consiguiente, el deterioro de la relación real de intercambio fue más profundo en
América Latina que en Asia oriental, porque en esta última región se exportaban en
buena medida las manufacturas en los años ochenta. Es importante subrayar que los
precios de productos manufacturados presentan una mayor estabilidad y que el
proteccionismo afecta más a los productos agrícolas y a algunas manufacturas en los
paises industriales. La estabilidad en los precio~; de exportaciones de productos
manufacturados contribuyó a reducir la vulnerabilidad económica a los cambios
destivorables en el entorno económico mundial en los países de Asia oriental.
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De hecho, entre 1975 y 1978 se registró una mejora en la relación real de intercambio
en América Latina y en Asia oriental. En la primera región, la ligera mejora en la
relación real de intercambio se debió a los países mayores exportadores de petróleo
(México y Venezuela) y también a Argentina. En Asía oriental, Indonesia que es el
país mayor exportador del petróleo registró mejora en la relación real de intercambio.
Los paises de Asia oriental experimentaron el menor deterioro en la relación real de
intercambio que América Latina. Sin embargo, Brasil, Chile, Colombia y Perú
sufrieron pérdidas importantes de la renta a causa del deterioro de la relación real de
intercambio. Esas pérdidas de la renta se valoraron entre el 2 y 5% del PB. En Corea,
la pérdida de la renta resultante del deterioro de la relación de intercambio no superó
el 1% del PB. Sólo Tailandia y Filipinas que experimentaron pérdida de la renta de
cerca de 3% del PB (véase el cuadro m. 11). El impacto del deterioro de la relación
real de intercambio generado por la caída de los precios de productos básicos Ño
mayor en América Latina que en Asia oriental.
Desde 1983, América Latina experimentó no sólo la reducción de los préstamos
externos nuevos, sino también la de los ingresos de exportaciones provocada por la
baja cotización de los precios de productos básicos en los mercados mundiales. Entre
1983 y 1986, la relación real de intercambio de An~érica Latina se redujo un 15%
frente al 6,5% en Asia oriental (Fishlow, 1989, p 122).
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HL3.5. LOS EFECTOS DE CONTAGIO DE LA CRISIS DE LA DEUDA
México que tenía mayor credibilidad ante la banca comercial internacional debido a la
actividad exportadora del petróleo, la perdió tras haber declarado unilateralmente la
moratoria en 1982. Otros paises de la región tales como Brasil, Argentina, Bolivia y
Vewezuela imitaron inmediatamente el comportamiento del México.
La reacción inmediata de la banca comercial internacional frie la reducción sustancial
o el corte de los préstamos nuevos. Muchos países empezaron las negociaciones para
el reescalonamiento de la deuda con la banca internacional bajo el auspicio del FMI.
Esa institución intentó presionar a los acreedores privados internacionales para que
prestara involuntariamente a los países deudores como parte del reescalonainiento de
la deuda externa. Sin embargo, los bancos se quedaron más renuentes en conceder
préstamos nuevos. En América Latina, el efecto de contagio de la crisis de la deuda
supuso una tercera perturbación externa porque provocó el agotamiento de los flujos
del capital privado voluntario hacia esa región.
El efecto de contagio fue más significativo en América Latina que en Asia oriental,
porque en la primera región hubo una elevada proporción de la deuda externa privada
y tuvo serios problemas de pagos del servicio de la deuda. La reducción de los
préstamos externos nuevos contribuyó al empeoramiento de la balanza de pagos y
exigió un sacrificio económico elevado en la región latinoa¿rnencana.
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De hecho, los flujos netos decrecieron 29% en 1983 en relación con su nivel de 1982
en América Latina, mientras que en Asia oriental y Pacífico esos flujos crecieron 7%
en el mismo año. En 1984, la disminución de los flujos netos fue de 20% en América
Latina mientras que en Asia oriental y Pacífico se registró una reducción de 14,3%. En
1985, la diferencia en términos de cantidad de los flujos de capital externo entre
América Latina y Asia orienta] y Pacífico que Lic de 13.000 millones de dólares en
1982 se redujo significativamente a alrededor de 1.000 millones de dólares (véase el
cuadro 111.6).
El destino de los préstamos externos parece constituir la mayor diferencia entre ambas
regiones. En Asia oriental el ahorro externo se destinó al desarrollo de la industria
exportadora de manufacturas para que se generen los ingresos en divisas. Esa
estrategia permite seguir con el proceso productivo y poder pagar el servicio de la
deuda. Por el contrario, en América Latina los préstamos externos privados se
destinaron a la financiación de importaciones para sostener el nivel de crecimiento
económico y para fomentar la actividad de sustitución de importaciones.
La estrategia de crecimiento seguida por la región latinoamericana se debilitó cuando
se redujeron los préstamos externos y cayeron los ingresos por exportación debido a la
baja de los precios de productos básicos. Las exportaciones de Asia oriental que se
componen en buena medida de manufacturas crecieron rápidamente debido a la
elevada elasticidad renta de la demanda de las manufacturas en relación con la de
productos básicos.
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El elevado coeficiente de la deuda sobre las exportaciones fue, quizá, el factor de
vulnerabilidad en las economías de América Latina desde el inicio del decenio de los
ochenta. Entre 1980-1983, el servicio de la deuda superó al valor total de las
exportaciones en América Latina, mientras que en Asia oriental ese servicio fue
inferior al valor de las ventas externas totales. Además, América Latina tenía una
elevada proporción de la deuda de origen privado a tipos de interés variables.
Mientras, Asia oriental tenía una elevada proporción de la deuda a tipos de interés fijos
o de carácter concesionario. Ese aspecto permitió a esa región atenuar en buena
medida el impacto de la subida de los tipos de interés reales. Además, una proporción
elevada del producto industrial en Asia oriental se destina al mercado exterior. Lo que
permite a esa región generar suficientemente los ingresos en divisas para el pago del
servicio de la deuda. Mientras queAmérica Latina destinaba el grueso de su producto
industrial al mercado interno, lo que limitó la capacidad de reembolso y pago de
intereses de la deuda externa de esa región. Como consecuencia, América Latina
experimentó los efectos adversos de la contracción de la deuda externa que redujeron
la capacidad de financiación de la cuenta de capital con graves repercusiones en el
nivel de la inversión, producto y renta.
El aspecto diferencial importante que la crisis de Ja sieuda bizo resallar fue
transferencia neta de recursos externos. A partir de 1983, la transferencia neta hacia
América Latina se volvió negativa (-1.225 millones de dólares), mientras que en Asia
oriental y Pacifico esa transferencia siguió siendo positiva (7.107 millones dc dólares)
hasta 1985. En ese año, la transferencia neta negativa de recursos hacía América
Latina se agudizó al alcanzar los 14.100 millones de dólares (véase el cuadro 111.12).
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A partir de ese momento que empezó la asfixia financiera aguda en América Latina
que obligó a los gobiernos de esa región a renegociar con los acreedores
internacionales el reescalonamiento de la deuda y a aplicar bajo control del FMI un
programa de ajuste recesivo cuya ejecución condicionaba los nuevos flujos
financieros.
La reducción drástica de la financiación externa, el fuerte aumento el servicio de la
deuda y el deterioro profundo de la relación de intercambio provocaron la asfixia
financiera muy grave que forzó a América Latina no sólo a reducir abruptamente su
déficit por cuentacorriente mediante una contracción de importaciones, sino también a
realizar una transferencia sustancial de recursos reales al exterior (Hacha, 1989,
p.120).
La crisis de la deuda externa resultó de una combinación de factores tales como la
fuerte acumulación de la deuda, el alza de los tipos de interés internacionales y la
recesión económica quedeprimió los precios de los productos básicos.
Sin embargo, América Latina fue más vulnerable a los cambios en los mercados
financieros tales como el alza de los tipos de interés y la reducción de préstamos
externos nuevos debido a la fuerte dependencia del capital financiero privado que se
estableció desde la primera crisis del petróleo. Por el contrario, en Asia oriental la
prudencia exigía por una parte, la menor dependencia de préstamos externos privados
y, por otra el uso de esos préstamos en la inversión en los sectores manufactureros
eficientes y competitivos para asegurarse el servicio de la deuda.
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111.3. 6. LA FUGA DE CAPITALES
La fuga de capitales es la transferencia indebida de recursos financieros de un país
hacia otro que suelen efectuar individuos o empresas privadas cuando en el país de
origen se carece de seguridado la remuneración de los depósitos es baja o negativa.
En los años ochenta, la fuga de capitales contribuyó al agravamiento de la crisis de la
deuda en los paises en desarrollo, en concreto en la región latinoamericana.
Las políticas financiera y del tipo de cambio en algunos países de América Latina
estimularon la fuga de capitales amayor escala en esa región que en Asia oriental.
Sin embargo, la fuga de capitales está relacionada a menudo con factores tales como la
sobrevaloración del tipo de cambio, el miedo a una devaluación, la inflación elevada
que reduce los tipos de interés reales y genera incertidumbre en el futuro.
La política de represión financiera que mantiene bajos o negativos los tipos de interés
reales durante el periodo de la creciente inflación o el aumento de impuestos sobre la
renta contribuyen también a la fuga de capitales. Además de motivos económicos, los
factores políticos incentivan también la fuga de capitales.
Sin embargo, la fuga de capitales privados dificulta aún más el cumplimiento de las
obligaciones externas a que el país debe hacer frente a corto plazo. De hecho, la fuga
de capitales incrementa las necesidades del país en recursos financieros.
Pese a los estrictos controles de capitales, hay varios mecamsmos que escapan a esos
controles y facilitan la fuga de capitales. Entre esos mecanismos se destacan la
sobrefacturación o la subfacturación de los flujos comerciales. Los controles de
capitales no son siempre xnables o convenientes, lo que supone que las restricciones
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impuestas a los movimientos de capitales son muy insuficientes (Dornbusb y Makin,
1990, p.44).
La política de sobrevaloración de los tipos de cambio llevada a cabo en algunos países
de América Latina como instrumento de la lucha antiinflacionista estimuló la fuga de
capitales. A menudo, los préstamos externos destinados al sector privado en algunos
paises tales como Argentina, México y Venezuela ayudaron a acumular activos
externos en los países industriales, en lugar de realizar inversiones en el sector
productivo con vista al incremento de la capacidad exportadora.
Entre 1976 y 1985, se estima que la fuga de capitales fue de cerca de 120.000 millones
de dólares en América Latina, mientras que en Asia oriental la misma sumnó sólo
48.000 millones. En Mé,cico, la fuga de capitales tomó proporciones más alarmantes al
alcanzar los 53.000 millones de dólares y representó el 71% del crecimiento de la
deuda. En Venezuela la fuga fue de 30.000 millones de dólares y representó el 115%
del crecimiento de la deuda externa. En Argentina y Brasil, la fuga de capitales fue de
26.000 millones y 10.000 millones de dólares y representaron el 62% y 13% del
crecimiento de la deuda respectivamente. Por el contrario, en Asia oriental el volumen
más elevado de la fuga de capitales fije de 12.000 millones de dólares y incidió en
Corea y en Malasia, lo que representó el 30% y 63% del crecimiento de la deuda
respectivamente (véase el cuadro [11.13).Es evidente que la fuga de capitales
contribuyó al crecimiento significativo de la deuda externa en América Latina que en
Asia oriental.
En palabras de Chacholiades: c< En la ausencia de fuga de capitales, el
endeudamiento externo de la Argentina y de México sería insignificante, mientras que
Venezuela seria un país acreedor» (Chacholiades, 1992~ p. 458).
lié
Al final de los años setenta y principio de los ochenta, algunos paises hicieron la
apertura financiera. Pero no pudieron elevar el nivel de tipos de interés internos al de
los internacionales para estimular la permanencia de capitales privados en el país,
evitándose así la fuga de capitales.
La apertura financiera en algunos países de América Latina condujo al aumento de
bantos extranjeros en la intermediación financiera y al incremento de mercados
paralelos. Además, esa apertura financien facilitó la fuga de capitales en mayor escala
y, por lo tanto, contribuyó a la rápida acumulación de la deuda externa en países tales
como México, Argentina y Venezuela. Mientras, la ausencia de mercados de capitales
abiertos en Brasil y Colombia ayudé a minorar la fuga de capitales. El valor más bajo
que representa la fuga de capitales en Asia oriental se debió a la existencia de fuertes
restricciones a la salida de capitales en esa región, excepto Indonesia y Malasia. El
control de capitales en Corea permitió reducir la fuga de capitales en relación con el
nivel alcanzado en los paises latinoamericanos, pero fue elevado si se compara con la
media de la región.
En América Latina, la política de tipos de cambio sobrevalorados no sólo perjudicó a
las exportaciones, sino también ayudó a fomentar la fuga de capitales. Mientras que en
Asia oriental el mantenimiento de tipos de cambio reales elevados estimulé las
exportaciones de manufacturas y permitió frenar la fuga de capitales.
El ahorro privado procedente de los paises en desarrollo que se utiliza en la compra de
activos en los mercados financieros de los paises industriales, termina por tanto
regresando a los países de origen como préstamos externos privados a la economía.
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Con el agotamiento de los préstamos externos nuevos hacia América Latina y la caída
de ingresos en divisas por exportación, la fuga de capitales se volvió más preocupante
porque ese fenómeno implicaba transferencia amplia de recursos.
fIL3.7. LA ENFERMEDAD HOLANDESA
La bonanza financiera generada por las exportaciones de un determinado producto
básico puede provocar efectos depresivos en la economía resultantes de una reducida
atención de las autoridades económicas hacia sectores que, entonces fueron muy
importantes en el crecimiento económico del país.
La experiencia desfavorable de Holanda con las exportaciones del gas natural que
incrementaron sus reservas enemas y, por consiguiente, generaron la inflación y la
pérdida de la competitividad de las exportaciones manufactureras en los años setenta,
se quedó conocida por la enfermedad holandesa. Lo mismo ocurrió en México y
Colombia con la bonanza de divisas procedentes de las exportaciones del petróleo y
del café respectivamente, la cual hizo relegar los demás sectores al olvido. De hecho,
esa bonanza de divisas generó la inflación, la apreciación del tipo de cambio,
provocando así la llamada enfermedad holandesa. Ese mal suele causar las
consecuencias siguientes: la desindustrialización de sectores tradicionales de
exportación, la apreciación del tipo de cambio y, por consiguiente la pérdida de
competitividad internacional.
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En los paises en desarrollo, la bonanza de divisas resultante del incremento de las
exportaciones de productos primarios, de los flujos elevados de préstamos o ayudas
externos, suele acompafiarse de una fuerte apreciación de la moneda local y de la
aceleración de la inflación. Esos desequilibrios resultantes de la bonanza de divisas
desalientan las exportaciones de otros sectores de la economía. Indonesia devaluó su
moneda en 1978, antes de la segunda crisis del petróleo para volverse competitivas sus
exportaciones tradicionales.
En algunos paises de América Latina, los gobiernos no usaron el excedente de divisas
resultante del auge de las exportaciones en la inversión para la ampliación y
modernización del sector productivo, sino se destinó a la importación de bienes de
consumo, de materiales bélicos o a la inversión en infraestructura urbanística
México y Nigeria sufrieron de la enfermedad holandesa tras el descubrimiento del
petróleo, y Filipinas la experimentó con el incremento de recursos financieros
procedente de la ayuda externa. Mientras, en Colombia el incremento en los ingresos
de divisas resultante del alza de los precios del café produjo también el mal holandés
(Taylor, 1993, piSí). Sin embargo, en Corea el fuerte dispositivo de incentivos a la
industria naciente discriminó al sector de exportación tradicional y condujo a la
pérdida de la competitividad en los sectores manufactureros intensivos en trabajo en la
segunda mitad de los años setenta.
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¡11.3.8. LASPOLÍTICAS DE AJUSTE ORTODOXAS
Los países del Cono Sur adoptaron políticas económicas neoliberales a partir de la
segunda mitad de los años setenta, tras el fracaso de las políticas estn¿cturalistas. Las
políticas neoliberales consistieron en la reducción del papel del Estado en la economía,
con vista al fortalecimiento del sector privado y de mecanismos de mercado, así como
en la liberalización financiera y comercial. Esas políticas ortodoxas fueron impuestas
por regímenes autoritarios militares en los tres paises: Argentina, Chile y Uruguay. En
esos países el sistema político y económico estaba bajo control de la dictadura militar
que impuso también una disciplina de hierro alos trabajadores que no podían protestar
libremente por sus sueldos. Ese tipo de dictadura permitió aplicar políticas ortodoxas
de estabilización con menos resistencia popular en el Cono Sur.
En palabras de Romo: «el autoritarismo surgió como una condición necesaria en el
éxito de las políticas ortodoxas» (Romo, 1994, p. 914).
Sin embargo, las medidas neoliberales aplicadas en el Cono Sur, en particular en Chile
entre 1973 y 1982 no dieron los resultados esperados. De hecho, cayeron el producto,
la inversión y el empleo. El desequilibrio externo se agravó y la deuda externa creció
de forma espectacular.
Al principio en el Cono Sur se adoptó el enfoque rnonetarista de una economía cenada
para estabilizar los precios. Más tarde, con la apertura de la economía el instrumento
principal pasó a ser la política del tipo de cambio.
120
A diferencia del enfoque monetarista que daba importancia al ajuste a corto plazo, el
ortodoxo consideraba fundamental el ajuste a largo plazo con cambios estructurales
importantes tales como la reducción del tamafto del sector público, la privatización, la
reasignación de los recursos hacía el sector privado, la liberalización comercial y
financiera.
Por lo general, la intervención del FMI para restablecer el equilibrio en la balanza de
pagos requiere la aplicación obligatoria de las políticas de ajuste ortodoxas. la
cláusula de condicionalidad otorga al FMI el poder de imponer el ajuste ortodoxo a los
paises miembros que tienen dificultades en la balanza de pagos y que necesitan de los
recursos financieros de esa institución para sanarse.
En los mercados internacionales de capitales, hubo una enonne liquidez resultante de
los elevados superávit en los países exportadores del petróleo, la cual redujo el
protagonismo del FMI en los años setenta a causa de la dicha cláusula de
condicionalidad. Sin embargo, desde la crisis de la deuda esa institución volvió a ser
protagonista. Los bancos privados se agruparon para reducir el riesgo en la concesión
de los préstamos. Por consecuencia pasaron otorgar los llamados préstamos sindicados.
Las renegociaciones de la deuda externa se realizaron bajo dirección del FMI, y Ja
concesión de préstamos nuevos pasó a ser condicionada a la aplicación de una receta
de medidas económicas para el ajuste. Tales medidas fueron impopulares en varios
paises en desarrollo, en particular en América Latina en los afios ochenta.
En la opinión de la escuela neoliberal los problemas económicos tales como el déficit
por cuenta corriente y la desaceleración del nivel de inversión que experimentan
muchos paises en desarrollo no deben resolverse mediante una intervención activa del
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Estado, sino por el esfuerzo de un sector empresarial privado dinámico y capaz de
reconquistar la confianza de la banca internacional para que conceda préstamos
nuevos.
En los años ochenta se aplicó el ajuste ortodoxo en América Latina en el marce del
llamado consenso de Washington del FMI, del Banco Mundial y de la banca comercial
internacional. De hecha, el famoso programa del ajuste consistía en la reducción de la
inflación, del déficit por cuenta corriente y del déficit público hasta un nivel tolerable.
En el logro de esas metas, se requerían poner en práctica medidas tales como la
devaluación de la moneda local, el racionamiento del crédito interno y externo, la
liberalización de los precios, la privatización de las empresas públicas y la expansión
de la actividad privada, en la apertura de la economía al libre comercio y al capital
extranjero. Lo cieno es que la combinación de una devaluación y políticas fiscal y
monetaria restrictivas ayuda a superar los desequilibrios externo e interno, permitiendo
así al país poder hacer frente a sus obligaciones externas. Pero el coste económico y
social del ajuste ortodoxo es muy elevado.
Sin embargo, el rechazo de los países en desarrollo en aplicar el ajuste recesivo no
reside en los resultados económicos esperados sino en las consecuencias adversas de
esa política en el nivel de vida de la población.
Kabler cita que: « el consenso ortodoxo de grandci~ países industriales tuvo también
un reflejo en las políticas seguidas por los países en desarrollo, particularmente tras la
crisis de la deuda, cuando muchos paises en desarrollo se comprometieron ejecutar los
programas de ajuste apoyados por el FMI o el Banco Mundial » (Kahler, 1990, pi3).
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Desde 1982, con el agotamiento de los préstamos nuevos, los países en desarrollo
mayores deudores con dificultades de financiación de la balanza de pagos ya no
pudieron escaparmás a la cláusula de condicionalidad del FMI y se vieron obligados a
rendirse. Por consiguiente, los países en desarrollado fueron forzados a aplicar
políticas ortodoxas de ajuste a cambio de nuevos préstamos exteriores para la
financiación de la balanza de pagos. Los acreedores internacionales obligaron los
gobjemos de países deudores a garantir el pago de la deuda externa tanto pública como
privada de sus países.
De hecho, los países en desarrollo deudores se humillaron al aplicar las políticas
económicas recetadas desde el exterior por la comunidad financiera internacional, las
cuales contribuyeron al deterioro profundo del nivel de vida de la población.
La crisis de la deuda puso de manifiesto la dependencia económica externa de los
pafses en desarrollo. En la disputa entre acreedores privados y deudores oficiales, los
gobiernos de países industriales defendieron directamente los intereses de los
prestamistas, amenazando así con fuertes medidas de represalias a los pobres
prestatarios. Lo que condujo los deudores a someterse y a aplicar medidas recesivas
que deprimen el nivel del producto, de la inversión, del empleo y de la renta y, por
consiguiente, el nivel de vida de la población.
En palabras de Deniz: «En definitiva, tras la aplicación durante varios años de estas
políticas, con un alto coste económico y social, se constata que el ajuste fue recesivo y
que las economías de América Latina y Caribe, no sólo no pudieron superar los
obstáculos estructurales que han impedido su desarrollo, sino que, por la agudización
de la crisis, sufrieron un retroceso de tal magnitud que para identificarlo se acufló el
término de “década perdida” » (Deniz, 1994, pp. 393/4).
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El plan Baker de 1985 pretendía que se incrementaran los préstamos externos privados
para permitir a los paises en desarrollo ejecutar programa dinámico de ajuste
estructural a fin de elevar a largo píazo el crecimiento económico. El fracaso de ese
plan se debió a la falta de recursos financieros porque los bancos comerciales ya no
estaban dispuestos a incrementar los préstamos nuevos.
El plan Brady de 1989 proponía una reducción de la deuda por parte de los Estados
Uni~1os condicionada con la puesta en marcha del ajuste recesivo bajo control de las
instituciones de Bretton Woods. Muchos paises en desarrollo aplicaron ese tipo de
ajuste, pero los recursos financieros destinados a apoyar dichos programas fueron muy
modestos.
La receta de medidas económicas del FMI para aplicarse en los países en desarrollo es,
por lo general, monodosis, es decir que se impone las mismas medidas a todos los
paises independientemente de los problemas económicos especificas de cada país.
El éxito de los países exportadores de manufacturas de Asia oriental 11w considerado
por los economistas neoclásicos como ejemplo de prescripciones ortodoxas. Pese a que
sus regímenes de comercio no mostraron un sesgo en contra de las exportaciones y sus
políticas macroeconómicas fueron prudentes, sin embargo, los paises de Asia oriental
protegieron también al mercado interno. En los casos de Corea y Taiw&n, había un
sector empresarial público, la economía se planificaba de forma centralizada y la
participación de la IDE era insignificante. El Estado coreano, en particular, desempefló
un papel muy importante en la asignación de recursos hacia industrias seleccionadas.
Además, el gobierno coreano no se precipité en liberalizar el sector exterior y el
financiero.
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Por el contrario, Chile, Argentina y Uruguay liberalizaron temprano sus economías en
los afios setenta, experimentaron el colapso económico en el comienzo del decenio
posterior. Sin duda, Chile fue el ejemplo de liberalización comercial más amplia en los
países en desarrollo, mientras Argentina y Uruguay aplazaron la liberalización
comercial y mantuvieron los niveles de inversión pública en la primera fase del
programa.
La aplicación de medidas ortodoxas tales como la devaluación, el recorte del déficit
fiscal y el control de la oferta monetaria tuvo un rápido impacto en la balanza de pagos
que se manifestó en Chile en un fuerte crecimiento en las exportaciones no
tradicionales.
Contrariamente a lo que suele decir los economistas neoclásicos, Corea y Taiwán no
abandonaron el proteccionismo para fomentar la industrialización. En ambos países las
industrias más sensibles a la competencia de las importaciones recibieron mayor
protección. Por afladidura, en Corea y Taiwán hubo mayores restricciones cuantitativas
a la importación que en México, Colombia y Argentina.
Los mercados financieros de Corea y de TaiwAn fueron ampliamente regulados por el
Estado. En ese último país el Estado fue el principal agente económico que cumplía de
forma simultánea las funciones del ahorrador, intermediario financiero e inversor. A
diferencia de lo ocurrido en el Cono Sur en los años setenta, en Taiwán las reformas
económicas no redujeron el papel del Estado, sino lo intensificó, lo que permitió
incrementar el crecimiento económico (Jenkins, 1992, p. 1126).
Por el contrario, en los NPI de América Launa (Brasil, México, Argentina y Chile), el
Estado dio un espacio amplio a la IDE para el fortalecimiento del sector productivo.
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Mientras en Corea y Taíwán la IDE tuvo un papel muy reducido en la producción.
En el estudio de los casos de Brasil y Corea, veremos que se aplicaron políticas
heterodoxas y ortodoxas en ambos países. Además, esos paises se endeudaron en el
exterior para posponer el ajuste recesivo tras las crisis del petróleo. Por tanto, la
u
recuperación económica y el restablecimiento del equilibrio externo dependieron de
otros factores específicos a cada pafs y no de la aplicación de políticas ortodoxas.
III. 3.9. LOS FACTORES POLITICOS
En los dos últimos decenios, no sólo las perturbaciones económicas externas que
golpearon fl’ertementea las economías de los paises en desarol1o~ sino también buho
perturbaciones de orden político y social contribuyeron a la inestabilidad económica
sobre todo en la región latinoamericana.
Entre 1973 y 1985, la región de Asia oriental no experimnentó perturbaciones políticas
de mayor envergadura, excepto en Filipinas y Corea. En ese último país, reinó la
inestabilidad política tras el asesinato del presidente Park en 1979, la cual afecté a la
actividad económica durante la transición para el nuevo ejecutivo militar.
Sin embargo, hubo conflictos políticos graves que afectaron al desempeño económico
en países tales como Argentina, Brasil, Chile, México, Venezuela, Ecuador, Perú y
Bolivia. De hecho, en Brasil el futuro político incierto no posibilitó la aplicación
temprana de políticas económicas que resultaran impopulares. Las fuertes presiones
ejercidas al gobierno brasileño por los grupos de intereses tales corno mdustriales,
sindicatos, terratenientes, políticos y militares permitieron evitar la aplicación del
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ajuste recesivo. Además, Venezuela pasó momentos políticos más tensos con
disturbios y matanza de la población. La dictadura militar en Chile y Argentina ejerció
represiones sangrantes a la población. En México, hubo también los disturbios
políticos que afectaron ala actividad económica del país.
Por lo general, hubo más perturbaciones políticas que contribuyeron directa o
indirectamente a la desaceleración del crecimiento económico en América Latina que
en Asia oriental.
En palabras de Bustelo: <ccl peñado 1973-1985 constituyó una fase de inestabilidad
política en el subeontinente americano y de relativa tranquilidad en Asia oriental,
cuyos estados autoritarios, de larga tradición, no entraron en crisis hasta fines del
decenio. Ello influyó sin duda en los respectivos resultados económicos » (Bustelo,
1992 (a), p.l 115).
Sin duda, el clima de inestabilidad política tiene repercusiones graves en la evolución
económica del país que se manifiestan en la calda del producto, de la IDE, la fuga de
capitales privados porque el inversor suele analizar también el factor político en la
toma de decisión de inversión en los países en desarrollo.
HL4. CONCLUSiONES
En la cuantiflcac¡ón neoclásica de los efectos de las perturbaciones externas no se
tomó en cuenta algunas perturbaciones externas compensatorias tales como el
descenso de los tipos reales de interés y el aumento de la demandade importaciones en
Oriente Medio. En esa cuantificación se tomó en cuenta sólo el deterioro de la relación
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de intercambio, el descenso del volumen de exportaciones y el aumento de los tipos de
interés.
De hecho, entre 1974 y 1978 el descenso de los tipos reales de interés representó una
perturbación financiera positiva que fue determinante en la toma de decisión de
endeudarse y aplazar el ajuste recesivo sobre todo en los países en desarrollo mayores
importadores del petróleo en general, y los países de América Latina en particular.
Sin embargo, los tipos reales de interés bajos o negativos supusieron el endeudamiento
externo barato y pennitieran a los países en desarrollo marginar los préstamos
condicionantes del FMI en la financiación de la balanza de pagos.
En realidad, la condición favorable en los mercados generada por los tipas de interés
reales bajos o negativos, permitió transferirse una parte importante de la renta de
paises exportadores del petróleo hacia los importadores del crudo sin coste adicional
significativo tras la primera crisis del petróleo.
Sin embargo, el aumento de ¡a demanda de importaciones en el Oriente Medio
constituyó también una perturbación externa positiva en algunos países de Asia
oriental. De hecho, los ingresos en divisas procedentes de la región de Oriente Medio
permitieron mejorar la balanza por cuenta corriente en algunos países de Asia oriental.
Por el contrario, los países de América Latina no pudieron aprovecharse de esas
oportunidades de mercados en el Oriente Medio de que beneficiaron los países de Asia
oriental.
La subida de los tipos reales de interés y la apreciación del dólar americano golpearon
duramente a los países de América Latina a causa de la proporción elevada de la deuda
externa de origen bancario a tipos de interés variables y de la deuda denominada en
dólar americano que tuvieron en relación con los de Asia oriental. Además, el aumento
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de los tipos de interés contribuyó al crecimiento significativo del servicio de la deuda
de países latinoamericanos, en el momento en el que descendieron los precios de
productos básicos. De hecho, la calda de precios de esos productos redujo
significativamente los ingresos en divisas por concepto de exportación en los países
latinoamericanos, lo que supuso ipso facto la disminución de la capacidad de honrar
sus compromisos externos. Ese hecho se evidenció con la declaración de suspensión de
pagos hecha por México en 1982, a la cual los acreedores privados reaccionaron con el
recorte de los préstamos nuevos. La reducción de esos préstamos y de los ingresos por
concepto de exportación condujo al ahogo financiero en mucho países de América
Latina. De resultas, por un lado cayeron la inversión, el producto y el emp]eo y, por
otro, la deuda externa siguió incrementándose en la región latinoamericana. Mientras,
en Asia oriental el panorama fue bastante diferente. El aumento de la participación de
productos manufacturados en las exportaciones totales permitió incrementar los
ingresos en divisas por concepto de exportación y, por consiguiente, mantener la
credibilidad ante la banca internacional.
En realidad, el fomento del sector exportador de manufacturas en Asia oriental
permitió evitar la crisis de la deuda y la interrupción de la producción en los afios
ochenta.
El destino de la deuda externa fue también un factor diferencial entre ambas regiones.
De hecho, Asia oriental destinó el ahorro externo a los cambios estructurales
profundos en el sector manufacturero, lo que permitió incrementar la capacidad
exportadora de la región en productos manufactureros. Mientras, en América Latina se
destinó una proporción importante de ahorro externo a la importación de petróleo, a la
inversión en la sustitución de unportaciones y en infraestructura básica.
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La fuga de capitales incrementé las necesidades de recursos, contribuyéndose
ampliamente al crecimiento de la deuda enema en ]os países latinoamericanos que
detenían el nivel elevado de los recursos transferidos ilegalmente hacia afuera por
persona singular o colectiva.
La enfermedad holandesa afectó en buena medida a la región latinoamericana que a la
región de Asia oriental. El auge del petróleo (México) y del café (Colombia) generó
fuertes incrementos de ingresos en divisas que no se pudieron esterilizar. Lo que
condujo a la aceleración de la inflación y a la apreciación del tipo de cambio y, por lo
tanto, a la pérdida de la competitividad en otros sectores de exportación.
De hecho, América Latina experimenté mayor inestabilidad política que Asia oriental.
El clima de inestabilidad que se vivió en algunos paises de América Latina tuvo
también consecuencias económicas negativas.
El agotamiento de los nuevos préstamos en consecuencia de la crisis de la deuda
condujo los países en desarrollo a renegociar la deuda con los acreedores privados bajo
dirección del FMI y del Banco Mundial. Los países de América Latina con problemas
serios de pagos del servicio de la deuda se vieron obligados a aplicar el ajuste recesivo
a cambio de préstamos nuevos. La receta de medidas ortodoxas impuesta por el FMI
no tuvo en cuenta las condiciones económicas especificas de cada país y se repercutió
desfavorablemente en el ya deteriorado nivel de vida de la población de la región
]atinoamericana.
Los economistas neoclásicos afirman que las perturbaciones externas tuvieron mayor
incidencia en Asia oriental que en América Latina, debido a la mayor participación de
las economías asiáticas en el comercio internacional. Sin embargo, en la cuantificación
neoclásica se hizo hincapié sólo en los efectos de las perturbaciones comerciales
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resultantes del deterioro de la relación de intercambio y del descenso del volumen de
exportaciones. Por tanto, se pasó por alto los efectos de las perturbaciones financieras
derivados del alza de los tipos de interés reales y del agotamiento de los préstamos
nuevos externos en los años ochenta.
De hecho, Asia oriental experimentó más efectos de las perturbaciones comerciales
externas en los años setenta debido a la mayor dependencia del petróleo importado y
de exportaciones de manufacturas y del nivel elevado de las importaciones de
manufacturas en los años setenta.
Sin embargo, América Latina experimentó más efectos de las perturbaciones externas
provocados por la caída de los precios de productos básicos, del aumento de los tipos
de interés y de la elevada cotización del dólar. Además, se debe añadir a eso todo el
impacto resultante del agotamiento de la deuda y que condujo los gobiernos de la
región a aplicar el ajuste recesivo dictado por el FMI a cambio de financiación externa
nueva.
De hecho, el agotamiento de los préstamos volvió negativa la transferencia de recursos
financieros hacia América Latina, mientras que la misma siguió siendo positiva en
Asia oriental.
Sin embargo, en esa última región se exportan más productos manufacturados cuyos
precios son más estables en relación con los de productos primarios que representan
aun el grueso de las exportaciones de la región latinoamericana. Lo que permitió a los
países de Asia oriental mantener siempre la capacidad de pagar su deuda y, por
consiguiente, la credibilidad ante la banca internacional. Hay que tomar también en
consideración que los paises de Asia orienta] tenían ima proporción relativamente
pequeña de la deuda externa privada
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APENDICE ESTADÍSTICOIII
Cuadro HLí Efectos de las perturbaciones externas, en % del Pffi
Relación
de
intercambio
Volumen
de
exponadón
Total
Tipos
de
Interés
Total
Brasil 1974-76 3,5 0,4 3,9 --- 3,9
1979-81 2,2 0,3 2,4 1,7 4.2
México 1974-76 1,3 0,3 1,6 —- 1,6
1979-81 -1,0 0,6 -0,5 2,3 1,9
Argentina 1974-76 0,8 0,1 0,9 --- 0,9
1979-81 1,4 0,1 1,5 1,4 2,9
Chile 1974-76 3,6 0,4 4,0 --- 4,0
1979-81 3,0 1,1 4,1 3,2 7,3
Uruguay 1974-76 5,7 0,9 1,6 —- 6,6
1979-Sl 8,7 1,0 9,5 0,8 10,3
Corea 1974-76 10,8 1,7 12,5 --- 12,5
1979-81 7,5 3,7 11,2 2,6 13,8
Singapur 1974-76 16,4 3,7 20,2 —- 20,2
1979-81 17,9 14,4 32,3 2,1 34,4
Taiwan 1974-76 6,9 2,4 9,3 — 9,3
1979-81 8,3 5,2 13,5 0,1 13.6
Fuente: World Bank Economic and Social Data Base, en Balassa, 1985, p. 120, cuadro 1
Cuadro 111.2 Coeficiente de apertura (X+ MJPIB), 1973 Y 1981
1973 1981
HongKong
Corea
Singapur
Taiwan
Argentina
Brasil
Chile
México
141,1
55,4
211,5
77,7
¡4,1
27,3
21,6
11,0
157,8
68,7
349,5
92,3
14,9
16,7
31,6
17,3
Fuwte: Int&naúonaI Financial Statistics,Dfrection of Trade Siatistica, ¡MF,
TaiwanStatisticalData, 1988,enBalassa, l99l.p.7,cuadro 1.3
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Cuadro 111.3 Cuantificación de la incidencia de las perturbaciones externas
en % del PIB en 1974-1978 y 1979-1981
1974-1978 1979-1981
Corea 10,5 9.4
Taiwan 7,2 13,1
Singapur 20,9 30,4
Brasil 3,3 2,5
México 1,2 -0,5
Argentina 0,5 1,2
Chile 6,0 3.9
Colombia -0,9 4.5
Fuente: Banca Mundial, en Balassa, 1991, Pp. l4y 15
Cuadro 111.4 Cuantificación de las perturbaciones externas,
1974-1978, en %
P 1 B Promedio cornudo
Singapur 23,3 22,5
Taiwan 6,5 19,3
Corea 6,9 37,1
Tailandia 4,9 36,1
Argentina 0,2 3,35
Uruguay 6,1 62,2
Chile 8,0 61,1
México 1,3 23,4
Brasil 2,7 46,6
Colombia -0,7 -8,8
Fuente: Balassa, 1981, p.6
Cuadro 01.5 Efectos de la relación de intercambio y
de los tipos de interés, 1979-Sl
totales
Yo delP~ % de exportaciones
Chile -9,19 -57.73
Brasil -5,19 -75,41
Colombia 4,25 -35,47
Argentina -1,78 -27,77
México -0,26 -4,72
Corea -6,31 -28,50
Tailandia -6,06 -3 1.34
Indonesia 10,71 42,94
Fuente: Datos del Banco Mundial, en Little. Coaper, Carden y
Rajapatiran. 1993, Pp. 78-SO
1,—
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Cuadro 111.6 Flujos netos de capitales en Asia oriental y Pacífico y
América Latina y el Caribe, 1974 - 1979
1974 1976 1977 1978 1979
Total Asiaorientaly Pacífica 2.289,4 4.588,8 4.226,5 4.906,7 6.556,1
Acreedores oficiales 1.160,8 2.020,8 1.981,6 2.180,6 2.543,9
Acreedoresprivados 1.128,6 2.568,0 2.245,0 2.726,1 4.012,2
TotalAin¿ricaLatina 7.984,2 12.353,0 13.584,6 18.392,4 18.407,6
Acreedores oficiales 2.205,3 1.699,9 2.049,7 2.422,9 2.077,3
Acreedores rivados 5.779,0 10.663,0 11.535,9 15.969,5 16.330,4
Fuente: World Debt Tables, edición 1982-83, Pp. 112 y 144
Cuadro 111.6 Flujos netos de capital, Asia oriental y Pacifico y América Latina
y el Caribe, 1980 — 1985, en millones de dólares
1980 1981 1982 1983 1984 1985
Total Asia oriental y
Pacifico 7.922,8 10.283,9 11.643,3
Acreedores oficiales 3.062,5 4.663.0 4.406,7
12.456,0 10.676,5
5.141,4 4.608,0
7.901,5
3,105,0
Acreedores privados 4.860,2 5.620,9 7.236,6 7.314,6 6.068,4 4,796,5
Tota] AméricaLatina 16.717,6 22.214,2 24.660,9
Acreedores oficiales 4,089,1 4.711,2 5.167,7
17.437,8 13.978,1
4.577,4 5.577,3
8,990,2
4.593.4
Acreedores privados 12.628,5 17.502,9 19.493,2 12.860,4 8.400,8 4.396,8
Fuente: World Debt Tables, edición 1986-87, pp.2O6 y 262
Cuadro 1111.7 Inversión, consumo y deuda neta en Ve del PIE
--
Inversión Consumo Deuda
1970/73 >974/79 1970/73 1974179 197t779 >974/79
Argentma 20,3 24,5 79,5 74,3 1,1 -1,5
Brasil 20,5 23,2 80,5 80,2 1,6 3,8
Chile 13,5 16,9 90,0 86,9 3,0 4,6
Colombia 19,0 18,6 84,3 80,6 2,8 -0,5
México 19,8 21,9 85,5 83,0 1,6 2,3
Indonesia 18,4 23,3 81,5 73,7 2,1 0,0
Corea 23,2 29,8 83,3 76,5 4,8 4,6
Tailandia 23,9 26,1 77,9 78.0 0,9 ,,j~
Fuente: Datos del Banco Mundial y FMI en Little, Coppu. Corden y Rajapadrana, ¡993, p.5O
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Cuadro 111.8 Las exportaciones coreanas de servicios de
construcción en el Oriente Medio
(en millones de dólares)
AlIo ¡ 1965-731 19741 1975 1976 19771 1978 19791 19801 1981 1974411 1965-811
Valor 24 88 751 2.429 3.387 7.982 5.958 7.819 12.670 41.086 41.110
Fuente: Asociación de construcción ultramar de Corea, en Lee, C. E., 1991, p.528
Cuadro 111.9 Pago de intereses de la deuda externa, Asta oriental y Pacifico
y América Latina y el Caribe, 1979-1985 (en millones de dólares)
1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Total Asiaor.y Nc. L701,2 3.259,5 4.296,3 4.987,8 5348,7 6.413,4
Acreedores oficiales 740,5 1.079,9 1.263,1 1.470,1 1.742,3 2.042,5
6.921,7
2.438,1
Acreedores privados 960,7 2.179,7 3.033,2 3.517,7 3.606,4 4.370,9
Total América Latina 6.064,2 12.872,8 1i475,2 18.770,6 18.662,4 20.584,7
Acreedores oficiales 1.321,0 1.752,5 1.987,4 2.260,8 2.483,2 2.840,7
Acreedores privados j¿~%2 11.120,3 13.487,7 16.509,9 16.179,1 17.743,9
4.483,6
23.099
3.114
19.985
Fuente: World Debt Tables, edición 1982-83 y 1986-87> pp. [43y112; 207 y263
Cuadro 111.10 Deuda externa y servicio de la deuda en algunos países de
América Latina y Asia oriental en 1984 en mil millones de dólares y en %
Deuda
Total
Deuda/expon. Deuda/expon. % deuda
bancaria
Tipos
interés
Argentina 47,8 483 70,6 67,0 11,8
Brasil 102,2 338 48,8 77,0 11,7
Chile 20,4 424 89,1 66,7 11,0
México 96,7 309 60,5 79,9 12,5
Indonesia 30,9 150 37,3 46,0 6,9
Corea 45,0 134 53,6 68,7 9,2
Malasia 18,1 95 55,4 61,9 7,2
Tailandia 14,7 154 35,0 50,5 10,0
Fuente: Margan Guarenty and ¡MF, International Financial Statistics. en Dombusb, R.. 1985, p.320, cuadro 5.
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Cuadro Hl. 11 El impacto de la relación de intercambio, 1979-83 (a)
Argentina
Brasil
Chile
México
Perú
Venezuela
Media ponderada
Colombia
Asia oriental
Indonesia
Corea
Malasia
Tailandia
Media ponderada
Filipinas
Variación porcentual
en la relación de
intercambio (b)
<1)
3
-29
-27
26
-22
64
1,1
-18
36
-3
14
-14
1t8
-16
Participación
de importación
en % del PIE
(2)
5,4(c)
7,8
17,7
7,1
16,3
24,9
9,5
10,7
17,2
¡ 29,6
35,3
¡ 20,4
24,0
20,1
• Efecto real en la renta
¡ dc variación de la
¡ relación de intercambio
Ái~) = (lY(211100
0,2
-2,3
-4,9
1,8
-3.7
15,9
1,2
-2,0
6,1
-0,9
4,9
-2,9
2,1
-3,2
Puentes: Estadisticas Financieras Internacionales; World Debt Tables (varios silos), en Saclis, 3. 17>, 1985, p 527, cuadro 2.
a) La relación de intercambio mide el precio relativo de exportaciones a las importaciones;
b)El cambio porcentual en promedio de la relación de intercambio de 1979-83 relativo al promedio dc 1975-78;
c) 1976-78
Cuadro 01. 12 Transferencia neta
el Caribe y Asia oriental y
de recursos financieros hacia América Latina y
Pacifico 1982-1985, en millones de dólares
1982 1983 1984 1985
TotalAsiaorientalvPacifico 6.655,5
2.939,6
7.107,3
3.399,1
4.263,0
2.565,5
979,8
666,9Acreedores oficiales
Acreedores privados 3.718,9 3.708,2 1.697,5 312,9
TotalAméricaLatina
Acreedores oficiales
5.890,2
2.906,9
-1.224,6
2.094,1
-6.606,6
2.736,6
-14.109,0
1.479,3
Acreedores rivados 2.983,3 -3.318,8 -9.343,2 -15.588,2
Fuente: World Debt Tables, edición 1986-87, pp.2O7-263
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Cuadro III. 13 Fuga de capitales estimada, 1976 - 1985
Faga de
capitales
(en miles de
millones de liS
Cambio en la
Deuda Externa
(en miles de
millones de US
Fuga como
porcentaje de
crecimiento de la
deuda
Argentina
Brasil
México
Venezuela
Ecuador
Corea
Malasia
India
Filipinas
Indonesia
26
10
53
30
2
12
12
10
9
5
42
80
75
26
7
40
19
22
23
27
62
13
71
115
29
30
63
45
39
29
Fuente: Adaptado de Morga Gnaranty Trust Canipany ofNueva Yorka, Wodd Financial
Maricel, Marza de 1986, Tabla 10. en Chacholiades, 1992, p.457, Tabla 16-4
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lELAS POLíTICAS DE AJUSTE A LAS PERTURBACIONES EXTERNAS: EL
CASO DEBRASIL EN 1974/1984
lvi INTRODUCCION
En el presente capitulo analizamos los diferentes tipos de políticas de ajuste llevados a
cabo en Brasil para equilibrar la balanza de pagos afectada por las perturbaciones
externas de naturaleza comercial y financiera y para frenar la inflación resultante de
esos cambios en los mercados internacionales. Este capitulo que estudia el caso
concreto de Brasil se presenta en dos epígrafes principales de acuerdo con el arden
cronológico de los cambios ocurridos en la economía mundial y que afectaron
drásticamente a la economía de este país entre 1974 y 1984.
En el primer epígrafe, se analiza la primera crisis del petróleo con el intento de las
políticas restrictivas entre 1974 y 1975 para equilibrar la balanza de pagos y reducir la
inflación. Por miedo a la recesión económica, el gobierno brasileño abandonó esas
políticas y buscó sostener la actividad económica mediante políticas expansivas. De
resultas, la expansión de la demanda hizo subir el producto industrial, mientras que la
inflación se aceleró también a causa del aumento de los medios de pagos.
Entre 1977 y 1978, el gobierno brasileño volvió a aplicar políticas restrictivas para
intentar frenar las presiones inflacionarias y equilibrar el sector exterior. De hecho, la
inflación se redujo en 1977, pero se reanudó en 1978.
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Por supuesto, la contracción de las importaciones junto con el crecimiento de las
exportaciones condujo a la mejora en la balanza comercial. Por consiguiente, el déficit
por cuenta comente se redujo significativamente en 1977. Eso animé al gobierno
brasileño a adoptar de nuevo las políticas expansivas para recalentar la economia en
1978.
La acumulación de la deuda externa permitió al gobierno brasileño sostener el
crecimiento económico y posponer el ajuste recesivo. El ajuste con endeudamiento
externo se llevó a cabo gracias a las condiciones favorables vigentes en los mercados
internacionales de capitales. La enorme liquidez existente en los mercados y los tipos
reales de interés bajos incentivaron tanto a Brasil como a otros paises en desarrollo a
endeudarse intensamente sin la menor idea de eventuales consecuencias a la larga.
Como consecuencia, el gobierno del presidente Geisel pudo realizar inversiones en
industrias de sustitución de importaciones de bienes intermedios y de capital, en
industria minera, en la agricultura y en infraestmcturas de acuerdo con lo definido en el
Segundo Plan Nacional de Desanollo.
La política comercial en el periodo de 1974-1978, se basó en los elevados niveles de
aranceles y de barreras no arancelarias para apoyar a la política de sustitución de
importaciones. Las exportaciones fueron incentivadas por la política de créditos
subsidiados y de incentivos fiscales a la exportación y por las minidevaluaciones
periódicas.
El segundo epígrafe abarca la segunda crisis del petróleo, el alza de los tipos de interés
internacionales y la crisis de la deuda externa. Desde 1979, esas perturbaciones externas
tuvieron impactos desfavorables en la balanza por cuenta corriente ya desequilibrada.
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En 1979, el ministro Simonsen, intentó aplicar políticas restrictivas. Pero esas políticas
fueron rechazadas por diferentes grupos de intereses en el transcurso del mismo año. El
ministro Delfun Netto que reemplazó al anterior optó por políticas expansivas. Pese al
alza de los tipos de interés, se intensificó el endeudamiento externo para sostener el
nivel del crecimiento económico.
Desde el final de 1980 que el gobierno de Brasil aplicó de nuevo políticas restrictivas
pan frenar las presiones inflacionistas y reducir los desequilibrios en la balanza de
pagos.
La crisis de la deuda que se estalló a partir de 1982 tras la moratoria mexicana afecté
gravemente a la cuenta de capitales. A partir de entonces se redujeron
significativamente los flujos netos del capital externo hacia Brasil.
En 1983, se firmó un acuerdo de contingencia entre el gobierno de Brasil y el FMI para
el reescalonantiento de la deuda externa y la concesión de préstamos nuevos, a cambio
de aplicar el ajuste ortodoxo impuesto por esa institución de Bretton woods.
Entre 1979 y 1984, se siguió con el fomento de la sustitución de importaciones de
bienes intermedios y de capital junto con la promoción de exportaciones de
manufacturas. El gobierno brasileifo dio, por una mano, incentivos a la exportación y,
por otra, aumentó las restricciones a la importación.
Limitamos nuestro estudioen 1984 por considerar que en ese año, ya hubo recuperación
económica internacional y que tanto los precios del petróleo como los tipos de interés
se encontraban rebajados. Además, pese a la agravación de la inflación, se consiguió
recuperar las tasas de crecimiento del PB, del PIE por capita ydel producto industrial.
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IV.2. ELAJUSTEA LA PRIMERA CRISISDEL PETRÓLEO (19 74-1978
)
La economía brasileña experimenté un fúerte crecimiento durante el periodo del
milagro económico (entre 1968 y 1973), en el que se logró una lasa de crecimiento
media real de 11% del pm. En ese periodo, la rápida expansión económica brasileña
resuhó del desarrollo de la industria manufacturera en general que creció a una lasa
media anual de 13,2% y, en particulardel sector de bienes de consumo duraderos que se
expandió a una tasa anual de 22,9% (Batista, 1992, p. 7). Antes de la primera crisis del
petróleo en 1973, la lasa de crecimiento económico de Brasil alcanzó el 14%, el
producto industrial 16,6%, la inflación 15,5% (véase el cuadro lvi) y el ahorro interno
representó el 20,3% del PB (véase el cuadro IV.2).
Los cambios en el entamo económico mundial pusieron fin al auge económico que se
vivió en Brasil. La cuadruplicación de los precios del petróleo generé el aumento de la
factura de importación de ese producto del 1% del P]B en 1973 a 2,7% en 1974 (véase
el cuadro 1.2). Sin duda, Brasil era altamente dependiente del petróleo importado,
porque su producción interna del crudo representaba sólo el 200/o de] consumo interno.
Las importaciones de combustibles y lubrificantes que fueron de 13,2% de las
importaciones totales en 1970, subieron a 25,9% en 1975 (CEPAL, 1986, p.l86).
Además, en 1973 los precios de cereales ya se habían incrementado debido a. las malas
cosechas soviéticas. El aumento dc los precios del petróleo generé la inflación mundial
que se transmitió en los precios de productos manufacturados y servicios importados.
141
En palabras de Langoni: «la cuadruplicación del precio del petróleo fue el ingrediente
ideal para convertir la inflación potencial en efectiva» (Langoni, 1985, p. 25).
De hecho, la inflación se elevó del 15,5% en 1973 a 34,55% en 1974 (véase el cuadro
IV. 1). El fuerte aumento de los precios del petróleo, de productos manufacturados
importados generé el deterioro de la relación real de intercambio de Brasil cuyo Indice
se redujo un 13,7% en 1974 (véase el cuadro IV.4).
Los gobiernos de los paises industriales aplicaron políticas restrictivas para frenar la
inflación y restablecer el equilibrio externo, lo que generó la recesión económica
internacional. Por lo general, el comercio mundial se estancó y los precios de productos
básicos cayeron fuertemente debido a la recesión económica en los paises industriales.
El estancamiento del comercio mundial condujo a la desaceleración de las
exportaciones de Brasil de una lasa media anual de 25% entre 1967 y 1973 a sólo 5,2%
entre 1973 y 1978 (Bustelo, 1994 a, p. 137).
La situación económica brasileña se deterioró fuertemente con el aumento de los
precios del petróleo y el descenso de las exportaciones del café debido a las fuertes
heladas en Brasil. A cambio, las malas cosechas del café en Brasil beneficiaron a otros
paises exportadores tales como Colombia, Costa Rica, Camerún, Cóte ¿1’ Ivoire y Kenia
que incrementaron sus exportaciones de este producto básico.
El aumenta de los precias del petróleo contribuyó ampliamente al deterioro de la
relación real de intercambio y de la balanza de pagos. Sin embargo, el déficit por cuenta
comente que fue algo menos de 2% del PIE en el peñado del milagro económico,
creció hasta 6,5% del PIE en 1974 (véase el cuadro 1V.2). De hecho, la cuadruplicación
de los precios del petróleo fue en buena medida responsable del deterioro en la balanza
por cuenta corriente.
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El aumento de los precios del petróleo y de productos manufacturados importados junto
con el fuerte descenso de los precios de exportación de productos básicos generé el
deterioro profundo de la relación real de intercambio en Brasil. En 1974, el índice de la
relación real de intercambio se redujo un 13,7% (véase el cuadro IV.4).
El presidente Geisel que tomó posesión en marzo de 1974 impuso políticas restrictivas
en un intento de estabilizar la economía en ese año.
JV.2.1. LAS POLITÍCAS RESTRJCTJVAS (1974
)
En 1974, el gobierno brasileño impuso políticas restrictivas para reducir la inflación y
restablecer el equilibrio externo. Sin embargo, pese a las políticas recesivas no se
abandonó la idea de mantener elevado el nivel de crecimiento económico. Esta
situación dificultó la buena aplicación de las políticas antiinflacionistas.
En 1974, el gobierno brasileño orientó la consecución de una tasa de crecimiento del
producto del 10% al año entre 1975 y 1980. Se limitó la expansión de la oferta
monetaria a 35%. Esa tasa se consideró compatible con el crecimiento elevado del
producto y con la reducción del ritmo de la inflación. De hecho, la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria se redujo 33,5% en 1974 frente al el 47% en 1973. Además del
recorte en el gasto público, la caída de las reservas externas contribuyó también a la
reducción de la oferta monetaria. Las medidas de enfriamiento de la economía
condujeronal descenso de las tasas del crecimiento del producto industrial y del PIE del
16,6% y 14% en 1973 a 7,8% y 9% en 1974 respectivamente (véase el cuadro IV.1).
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El descenso del ahorro interno del 20,3% del PIE en 1973 hasta 17,1% en 1974 condujo
naturalmente al crecimiento del ahorro externo del 2,1% en 1973 a 6,8% del PIB en
1974 (véase el cuadro JV.2) para’ financiar el déficit por cuenta comente y sostener la
inversión fija.
Pese a la decisión de recalentar la economia desde el segundo semestre de 1975, las
tasas del crecimiento del producto industrial y del PIE se redujeron aún más 5,2% y
2,1% en ese año. La relajación de la política monetaria contribuyó al aumento de la
oferta monetariahasta 42,8%en 1975. Sin embargo, la inflación se redujo del 34,5% en
1974 a 29,5% en 1975 (véase el cuadro IV.l), debido a la aplicación de las políticas
restrictivas hasta e] primersemestre de 1975 y a la politica del control de los precios.
En 1975, los ingresos fiscales se redujeron ligeramente un 19,60% del PB debido a la
caída de la actividad mientras que los gastos públicos representaron el 20,10% del PB,
lo que contribuyó a la aparición de] déficit público de 0,5% del PiE que fue aún menos
preocupante (véase el cuadro IV.2). El aumento de los gastos públicos se debió a la
adopción por parte del gobierno brasileño de las políticas expansivas a partir de la
segunda mitadde 1975.
Entre 1974 y 1975, el tipo medio anual de redescuento del Banco Central se quedó
constante un 18,00%, mientras que el tipo medio anual de los títulos públicos subió de
20,57% en 1974 a 30,05% en 1975 (véase el cuadro IV.3). Esos tipos de interés
nominales fueron inferiores a la tasa de inflación, lo que supuso que los tipos de interés
reales fueron negativos.
Los tipos de interés reales negativos desalientan el ahorro interno y, por lo tanto,
animan el consumo. Como consecuencia, la tasa de crecimiento del consumo aumentó
de 739/o del PIE en 1973 a 75,4% y 77,1% del PIE en 1974 y 1975 respectivamente
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(véase el cuadro IY.2). Además, el aumento del salario real industrial ayudé también al
crecimiento del consumo en ese período. Lainversión subió de 22,4% del PIE en 1973
a 23,9% del PIE en 1974 hasta 25% del PB en 1975 (véase el cuadro IV.2). El aumento
de la inversión se vinculó con el crecimiento del ahorro externo que subió del 2,1% del
PB en 1973 al 6,8% del PiE en 1974 (véase el cuadro IV.2). El crecimiento del ahorro
externo permitió incrementar la inversión fija para proyectos de sustitución de
importaciones en el marco del Segundo Plan de Desanollo.
El fracaso de la ortodoxia se puso de manifiesto en 1974 a causa de problemas de orden
económico y político. Las políticas monetaria y fiscal restrictivas no lograron, a corto
plazo eliminar las presiones inflacionistas, sino generaron la caída de la actividad
industrial, así como la quiebra del mayor grupo financiero “Halles Group” (Cardase y
Fishlow, 1990, p.283).
Tras la victoria de la oposición en los comicios de 1974, el gobierno brasileño descartó
el ajuste recesivo como un medio eficaz de enfrentar la primera crisis del petróleo.
Ahora, parecía importante recalentar la economía para resolver los problemas tales
como el aumento del desempleo y la reducción del nivel de vida a causa de la recesión
económica. Se acabó la política de confracción drástica de importaciones para
conseguir el equilibrio en la balanza comercial, ahora se debería diversificar y
incrementar las exportaciones principalmente de m mufacturas. El endeudamiento en
los mercados externos siguió siendo la forma de financiación más segura para apoyar
cualquier programa de inversiones capaz de contribuir a la expansión de la actividad
económica.
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IV.22 LASPOLITICAS EXPANSIVAS(1975-1 976)
.
En respuesta a la desaceleración de la actividad económica experimentada en el año
anterior, el gobierno brasileño decidió aplicar políticas macroeconómicas expansivas a
partir del segundo semestre de 1975 para elevar las tasas de crecimiento económico. Sin
embargo, se mantuvieron aún las fuertes restricciones a la importación para intentar
reducir el desequilibrio en la balanza de pagos.
El gobierno brasileño siguió realizando los proyectos contemplados en el Segundo Plan
Nacional de Desarrollo para la actividad de sustitución de importaciones en sectores
tales como energético, minero y de bienes intermedios y de capitaL Esos proyectos
fueron financiados internamente por el BNDES. Además, se contrataron préstamos en
los mercados financieros internacionales para suplir la financiación interna.
El recurso intensivo al crédito interno fue estimulado por algunas medidas tales como la
elevación de los límites máximos de crédito agrícola por parte del Banco do Brasil, la
creación de una nueva línea especial de crédito del Banco Central y la apertura de otra
línea especial de crédito del Banco Central destinada al sector industrial.
El aumento del poder adquisitivo de los salarios y el fortalecimiento del mercado
interno se logró mediante los reajustes salariales. En 1975, la tasa de crecimiento del
salario real industrial subió 82,1% frente al 74,3% en 1974 (véase el cuadro lV.l). El
ahorro interno creció de 170/o del PIE en 1974 a 19,3% en 1975 (véase e] cuadro IV.2).
El aumento del ahorro nacional se debió a la desaceleración de la inflación en 1975. Ea
ese año, la usa de inflación se redujo de 34,5% en 1974 a29,5% (véase el cuadro IV.!),
debido a la disminución de las presiones inflacionistas asociadas afactores externos.
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La tasa de crecimiento de la oferta monetaria subió 42,8% en 1975 frente al 33,4% en
1974 (véase el cuadro IV.l). La fuerte entrada de los préstamos externos y el aumento
del crédito de las autoridades monetarias contribuyeron al crecimiento rápido de la
oferta monetaria. El fuerte crecimiento del dinero en ese año contribuyó a la rápida
expansión de] producto industrial ya la elevada inflación en el alio siguiente.
De hecho, en 1976 tanto la tasa de crecimiento del producto industrial como la de la
inflación subieron 11,9% y 46,3% respectivamente (véase el cuadro W.1). El consumo
creció 79,3% del PIE en 1976 frente al 77,1% del PB en 1975 mientras que la
inversión representó el 23,3% del PB frente al 25% en el año anterior (véase el cuadro
lV.2). La reducción se debió a los recortes de algunos proyectos considerados no
prioritarios. La ligera desaceleración de los gastos públicos del 20,1% del PB en 1975
al 19,95% del PB en 1976 ayudó a reducir un poco el déficit público a 0,18% del PB
en 1976 (véase el cuadro IV.2).
El tipo medio anual de redescuento subió de 18% en 1975 a 28% en 1976, mientras que
el tipo deinterés de los títulos de tesoro se redujo 29,85% frente al 30% en 1975 (véase
el cuadro IV.3). En 1976, las autoridades monetarias participaron muy activamente en
las operaciones de mercado abierto a cono plazo y la venta de títulos de la deuda
pública a largo plazo que, junto con los depósitos previos para las importaciones,
ayudaron a reducir la liquidez en la economía. De hecho, la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria se redujo 37,5% en 1976. En ese alio, pese a la reducción de los
medios de pagos, la tasa de inflación subió de forma espectacular 46,3% frente al
29,5% en el alio anterior (véase el cuadro IVA). Esa tasa fue considerada la tercera más
elevada de América Latina (después de las tasas de inflación de Argentina yChile).
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En 1976, el fuerte aumento de los precios de productos agricolas debido a las malas
cosechas condujo a la agudización de la inflación. Además, las medidas estrictas de
control de importaciones tuvieron impactos en la elevación de los precios.
El control de importaciones contribuyó también al aumento de la usa de inflación en
cerca de 8,9 puntos de porcentaje en 1976 (iBacha, 1986, p.l42). Además, la política de
contención de las importaciones contribuyó a la caída de la inversión hasta el nivel de
1974 ya la ligera reducción del déficit por cuenta corriente.
Pese a la calda de la inversión en 1976, las políticas expansivas aplicadas lograron
elevar las usas de crecimiento del ¡‘IB y del producto industrial a 9,8% y 11,9%
respectivamente.
A fines de 1976, el gobierno brasileño decidió revisar el ambicioso programa de
inversiones en curso tras el recalentamiento de la economia. Además, se liberalizaron
los tipos de interés con vista a aumentar el coste del dinero y reducir la demanda de
financiación para inversión y consumo corriente y, por consiguiente, a desacelerar el
crecimiento de la economía. Además, con la liberalización de los tipos de interés las
autoridades económicas esperaban también que aumentaran la demanda del ahorro
externo por parte de las empresas, indispensable en la financiación de la balanza de
pagos.
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lvi 3. LAS POLÍTICAS RESTRICTIVAS (1977-1978
)
Entre 1977 y 1978, las autoridades brasilefias volvieron a aplicar políticas restrictivas
con el objetivo dc mejorar la balanza de pagos y de frenar las presiones inflacionistas
La aplicación de una política monetaria de corte tradicional tuvo en vista la
disminución del exceso de liquidez presente en la economía. El Banco Central elevó el
encaje obligatorio sobre los depósitos a vista de bancos comerciales en el banco emisor
de 35% a 40%. Se elevó también el precio del dinero del Banco Central de 28% a 30%
para las operaciones de préstamos de liquidez al sistema bancario.
La subida de los tipos de interés buscaba desalentar el crecimiento del crédito interno y
aumentar el uso del ahorro externo. Los tipos de interés elevados desanimaron el
crédito, mientras que aumentó el crédito subsidiado a los sectores prioritarios.
Para ftenar el efecto inflacionista resultante del fuerte crecimiento de las reservas
externas, las autoridades monetarias decidieron la retención en el Banco Central de
Brasil del equivalente en cruzeiros de los préstamos externos ingresados entre
noviembre de 1977 yenero de 1978.
Pese al aumento del tipo de interés de los títulos públicas de 29,85% en 1976 a 36,32%
en 1977, las operaciones del mercado abierto con títulos de la deuda pública volvieron
menos atractivas debido a su menor rentabilidad frente a otros activos financieros. En
ese año, ese mercado se cerró con un saldo neto negativo de 1.400 millones de
cruzeiros, frente a saldos positivos de 16.200 millones de cruzeiros en 1975 y 20.000
millones de cruzeiros en 1976 (CEPAL, 1977, p.l26). Se practicó la emisión monetaria
para financiar una parte de las necesidades financieras del gobierno central.
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Además, el crecimiento de las reservas internacionales condujo también al aumento de
la base monetaria. Pese a esa situación, algunas medidas de control de liquidez puestas
en práctica desde el año anterior permitieron mantener constante la tasa de crecimiento
de la oferta monetariaen 3 7,5% en 1977 (véase el cuadro IV. 1).
El consumo se redujo 78,6% del PIE en 1977 comparado con el 79,3% del PIE en 1976.
La desaceleración del consumo se debió a la subida de los tipos de interés y de
impuestos directos sobre la renta en ese alio. El abono interno se redujo también
ligeramente. La inversión se redujo de 23,3% deI PilE en 1976 a 21,3,1% del PIE en
1977 (véase el cuadro IV.2), debido al recorte en las importaciones de maquinaria y
equipo para algunos sectores considerados no prioritarios tras la revisión del programa
de inversiones del Segundo Plan Nacional de Desarrollo. Pese al recorte de la inversión
pública, los gastos públicos experimentaron un fuerte crecimiento de 19,95% del PIE en
1976 a 23,44% del ¡‘IB en 1977. El aumento de la recaudación fiscal permitió el
crecimiento de los ingresos públicos, pero no pudo eliminar el déficit público que, en
ese año correspondió al 0,84% del PB (véase el cuadro IV.2).
En 1977, la política monetaria restrictiva contribuyó a frenar la expansión económica.
De ese modo, la tasa de crecimiento del ¡‘IB creció sólo 4,6% frente al 9,8% en el año
anterior, mientras que la del producto industrial creció 2,2%. Sin embargo, la reducción
de la tasa de inflación de 46,3% en 1976 a 38,8% en 1977 (véase el cuadro IV.!), se
debió no sólo a los efectos de las medidas recesivas, sino también al fuerte control
administrativo ejercido sobre los precios de algunos bienes alimenticios de base y
combustibles.
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La mejora en la balanza comercial se debió no sólo a la política de contención de las
importaciones sino también a la elevada cotización de los precios dcl café en el
mercado mundial en 1977. El desempeño exportador permitió reducir
significativamente el déficit por cuenta coniente.
En 1978, la politica de “stop-and-go” fue menos activa. Pese al crecimiento económico
moderado, la vuelta de la inflación al nivel de 1976 evidencié sus limitaciones
(Fishlow, 1986, p. 525). Las políticas macroeconómicas restrictivas no ayudaron a
reducir tanto la inflación como el déficit por cuenta coniente debido a los vaivenes que
le quitaron la eficiencia. Pese a la medida restrictiva que buscaba reducir la liquidez
mediante el encaje obligatorio en el Banco Central en un plazo de 30 y 150 días de la
contrapartida en moneda local de la parte de los préstamos externos, las reservas
externas siguieron creciendo fuertemente. Esa medida no desalenté los flujos de los
recursos externos debido a las condiciones favorables de que se beneficiaban y a la
diferencia de costes entre crédito interno y externo. La subida de los tipos de interés
internos, la reducción del impuesto sobre el pago de intereses y otros gastos al exterior
de 25% a 3,75% y la exención de impuesto sobre las operaciones financieras externas
legales representaron esas condiciones favorables. Además, la medida del gobierno de
responsabilizarse de las eventuales variaciones en el tipo de cambio y de remunerar los
depósitos de recursos externos en el Banco Central fue considerada como un incentivo
al endeudamiento externo. La devolución de esos depósitos obligatorios se efectuaba de
una forma gradual: la primera remesa representó el 20% del total en la fecha de la
liberación y el remanente en dos remesas iguales durante dos meses. Se amplié de cinco
a ocho años el plazo mínimo de amortización de los créditos externos.
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La entrada masiva de los recursos externos generé el fUerte crecimiento de las reservas
externas de más de 4.000 millones de dólares en 1978. Lo que supuso una expansión de
la oferta monetaria cuya tasa creció 42,2% en 1978 en relación con el 37,5% en el año
anterior. Además, la aceleración de las operaciones de créditos particularmente al
sector agrícola, pese al control ejercido sobre el crédito del Banco de Brasil a lo largo
del año, contribuyó a la expansión del dinero. La tan de inflación subió a 40,8% en
1978 frente al 38,8% en 1977. Pese al estancamiento de la tasa de crecimiento del ¡‘lB
en 1978, la usa de crecimiento del producto industrial experimenté una recuperación
situándose en 6,1% en ese año comparado con el 2,2% en 1977. La tan de crecimiento
del salario real industrial subió 96,7% en 1978 frente al 89,3% en 1977 (véase el cuadro
IV.l). La mejora en el salario real se debió al mantenimiento de los indices de reajuste
salarial un poco por encima de la tasa de inflación. La inversión fija creció ligeramente
alrededor de 22% del PIE mientras que el consumo decreció 78,2% del PIE en 1978
(véase el cuadro JV.2). La reducción del consumo se debió a la subida de los tipos de
interés internos. En 1978, el tipo de redescuento del Banco Cenira] se elevó a 33%
(véase el cuadro IV.3).
La estanflación condujo a menudo a la desviación de los recursos financieras destinados
a la inversión productiva hacia operaciones financieras de corto plazo más rentables.
La desaceleración de los ingresos públicos en el momento en el que crecieron los gastos
del sector público agravé el déficit del sector público de 0,84% del ¡‘IB en 1977 a
2,76% del ¡‘IB en 1978 (véase el cuadro IV.2).
La industria brasileña fue muy dependiente del crédito basta cierto punto del
subsidiado. Lo que impedía la aplicación de medidas altamente restrictivas debido a la
fUerte oposición del grupo industrial a esas medidas.
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Además, la ausencia de una autoridad monetaria competente de administrar la política
monetaria y los gastos públicos debido, quizás, a la interposición de algunas fUnciones
entre el Banco Central de Brasil y el Banco de Brasil dificultaba también la aplicación
de políticas macroeconómicas coherentes y coercitivas en Brasil.
IV. 2.4. EL AJUSTE CONENDEUDAMIENTO EKFER1’JO
Tras la primera crisis del petróleo, el gobierno brasileño decidió incrementar la deuda
externa para financiar el déficit por cuenta corriente y mantener el nivel muy elevado
del crecimiento experimentado en el periodo del milagro económico. De hecho, las
perturbaciones externas desequilibraron fUertemente la balanza por cuenta corriente.
Sin embargo, la enorme liquidezexistente en los mercados financieros internacionales y
los tipos de interés reales bajos motivaron el endeudamiento externo que, a su vez,
permitió realizar los objetivos de desarrollo económico. Lo que pennitiió al gobierno
brasileño posponer el ajuste recesivo y sostener el crecimiento económico. En suma, la
amplia disponibilidad de recursos financieros externos y el acceso fácil a los mercados
internacionales alentó la estratega de crecimiento con deuda.
En palabras de Dinsmoor: cc para ayudar a financiar los proyectos de inversión, Brasil
tomó la decisión deliberada de aumentar el uso del ahorro externo para complementar
los recursos movilizados internamente» (Dinsmoor, 1990, p.28).
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En el período 1974-1978, la inflación elevada generada por la subida de los precios del
petróleo volvió los tipos de interés reales bajos. De hecho, el coste real del préstamo
externo fue muy inferior de la inflación. Eso dio al préstamo externo privado un
carácter subsidiario. Brasil incrementó fuertemente la deuda externa privada hasta
llegar a sobrendeudarse
Por supuesto, el ahorro externo redujo el papel que debe desempeñar del aborTo rnterno
en la economía brasileña. La deuda externa privada financió el gasto público, la
inversión en infraestructura, en los sectores industrial y energético. Sin embargo,
algunos proyectos de inversión que se financiaron mediante préstamos externos
privados fueron ineficientes. Además, el ahorro externo permitió también acumular las
reservas externas.
Sin embargo, la política dc acumulación de las reservas externas permitía a Brasil
mantener de una manera engañosa una buena posición financiera ante los acreedores
privados internacionales. Desde 1974, el gobierno brasileño levantó las medidas
tomadas en el periodo del auge económico que desalentaban el recurso a los préstamos
externos privados. A cambio, se tomaron medidas que incentivaron las empresas
brasilefias a endeudarse en los mercados internacionales para financiar el crecimiento
económico y cumplir con los objetivos del Segundo Plan de Desarrollo Económico.
Algunas de esas medidas fueron: la eliminación de las exigencias del depósito del 40%
en cruzeiros del monto del préstamo externo, la reducción del 25% a 5% del impuesto
que gravaba los pagos de intereses sobre los préstamos externos y la reducción del plazo
mínimo de los préstamos de 12 a 5 silos para atraer suficientes préstamos.
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Además, el gobierno mantuvo sobrevalorada la moneda local no sólo como una medida
antiinflacionista y un sesgo en contra de las exportaciones, sino también como un
incentivo que aliviaba el coste financiero del crédito externo en cruzeiro.
La estrategia de crecimiento con deuda externa permitió a Brasil llevar a cabo el
ambicioso programa de inversiones para fomentar la sustitución de importaciones. Lo
que contribuyó al logro de la tasa de crecimiento del ¡‘¡¡3 relativamente elevada un
5,2% en 1975 y aún más elevada 9,8% en 1976 <véase el cuadro IV.1). En el período
1973-1978, Brasil obtuvo la Usa media anual del crecimiento del PIE de 6,5%, muy
superior en relación con las de México, Chile y Argentina que fUeron de 3,6%, 2,4% y
0,8% respectivamente. Sólo las tasas medias anuales de crecimiento del ¡‘IB de Corea
10,4% y Taiwán 7,0% superan a la de Brasil en el mismo periodo (Bustelo, 1994 a,
p.140).
No se imaginaban los eventuales cambios adversos que vendrían a sacudir los mercados
financieros al final del decenio de los setenta y que afectarían en mayor medida a la
economía brasileña. El ajuste con deuda externa puso en juego el crecimiento futuro del
país debido al creciente servicio de la deuda. El aumento de los préstamos externos
privados en los años setenta redujo la importancia relativa de la IDE y de los préstamos
oficiales o ¡nultilaterales en la financiación del desarrollo económico. Antes de la
subida de los tipos de interés reales, la deuda externa de largo plazo había alcanzado ya
suma astronómica debido al intenso endeudamiento que se desencadenó tras la primera
crisis del petróleo. Como resultado, ya en 1978, la deuda de largo plazo se elevó a más
de 46.000 millones de dólares. En ese año, la deuda enema total se valoré en más de
53.000 millones de dólares (véase el cuadro VLÓ), de los cuales cerca de 570/o
representaba la deuda a tipos variables comparado con tan sólo 6% de la deuda a tipos
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concesionarios (véase el cuadro VI.5). Además debe tenerse en cuenta que el 85% dc la
deuda externa total de Brasil se contrajo en dólar americano y el 15% en monedas
europeas y japonesas en 1976. Estos datos ponen de manifiesto el papel importante que
desempefiaron los mercados financieros internacionales en la acumulación de la deuda
externa de Brasil tras la primera crisis del petróleo. De hecho, la mayor concentración
de la deuda en préstamos del mercado y en moneda norteamericana constituyó factores
de mayor vulnerabilidad de la economía brasileña a las perturbaciones financieras que
golpearon a los paises en desarrollo en los años ochenta.
La fUerte acumulación de la deuda externa condujo al rápido aumento del servicio de la
deuda. De hecho, en 1980 ese servicio se valoró a más de 13.000 millones de dólares
repartidos casi equitativamente entre el principal y los intereses (véase el cuadro VI.7).
En 1978, año anterior a la subida de los tipos de interés reales, la deuda externa tota!
representó el 26,2% del PIE. Mientras que sólo los intereses representaron el 12,8% de
las exportaciones en ese año. El servicio de la deuda representó el 31% y 2,2% de las
exportaciones y del PIErespectivamente en 1978 (véase el cuadro VL6). El deterioro de
los indicadores de la deuda externa revelaba ya las dificultades económicas que se
acercaban en un fUturo breve, independientemente de las perturbaciones externas de
1979 que vinieron a agravar la crítica situacióneconómica existente. El rápido deterioro
de los indicadores de la deuda externa, se debió no sólo a la mayor acumulación de la
deuda sino también al menor desempeño exportador del Brasil.
Por el contrario, Corea tuvo también una mayor deuda externa, pero el mayor
desempeño de las exportaciones de manufacturas coreanas limitó el deterioro de sus
indicadores de la deuda externa. En Brasil, algunas veces, el endeudamiento externo
contribuyó aún más en la acumulación de las reservas externas.
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La participación del abono externo en la inversión aumentó, mientras que la del abono
interno se redujo significativamente. Ese aumento de ahorro externo no tuvo otro
motivo que la existencia en los mercados de los recursos financieros abundantes,
baratos y de fácil contratación.
Además, Brasil fue incapaz de fomentar una política que sostuviera el crecimiento del
ahorro interno necesario en la financiación del crecimiento económico con vista a
redwcir el abono externo. Como consecuencia, el ahorro externo creció
significativamente de 2,1% del ¡‘IB en 1973 a 6,8% del PIE en 1974. Entre 1975 y
1976, el ahorro externo todavia creció por encima de su nivel de 1973. La evolución
desfavorable de la usa de crecimiento del abono interno que se redujo de 20,3% del
PB en 1973 a 17,1% del PIE en 1974, y que se mantuvo constante en 19% entre 1975 y
1978, y se redujo 17,9% en 1979 (véase el cuadro IV.1), corrobora lo que acabamos de
afirmar.
Brasil no tendría muchos problemas, si se hubiera endeudado para diversificar y elevar
significativamente las exportaciones de manufacturas. Entre 1974 y 1979, las
importaciones de bienes de capital se redujeron y las de petróleo y combustibles se
incrementaron. La caída de las importaciones de bienes de capital pone de manifiesto
que el ahorro externo se destinó en buena medida a sostener el consumo que a elevar la
inversión fija.
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IV.2.5. LAS POLÍTICASINDUSTRIAL Y COMERCIAL (1974-1978
)
IV. 2.5.1. LA POLITICA DE SUSTITUCIONDE IMPORTACIONES
La política de sustitución de importaciones que sirvió de modelo de industrialización
tanto en Brasil como en muchos paises en desarrollo después de la segunda guerra
mundial, volvió a implantarse con fuerza a partir de 1974. La sustitución de
importaciones reduce la dependencia externa del país en materias primas, bienes
intermedios y de capital, evitándose así la salida masiva de divisas por concepto de
importación.
Tras la primera crisis del petróleo, el gobierno brasileño decidió abandonar la política
de contención de la demanda para sostener el programa de inversiones para fomentar la
sustitución de importaciones de bienes intermedios y de capital en el marco del
Segundo ¡‘lan Nacional de Desarrollo. Para la realización de ese objetivo, el gobierno
brasileño contó con el abundante y barato crédito externo.
En palabras de Cardoso: c< Brasil optó por el ajuste mediante un ambicioso programa
de sustitución de importaciones, en lugar de la promoción de exportaciones o de la
recesión interna» (Cardoso, 1991, p. 166).
Sin embargo, el cambio estructural en una economia afectada seriamente por las
perturbaciones externas requería un mayor esfuerzo de inversión en el sector industrial
a fin de incrementar la capacidad de producción de bienes destinados no sólo al
mercado interno, sino también a la exportación. De hecho, la inversión fija creció del
2 1,4% del ¡‘IB en 1973 a sólo 22,8% del ¡‘IB en 1975 (véase el cuadro IV.2>.
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La elevación de la inversión constituye el factor fundamental para realizar cambios
estructurales profundos en la economía.
El programa de inversiones del sector público pretendía fomentar los sectores del papel
y celulosa, energético, petroquímico, fertilizantes, acero, metales no ferrosos y bienes
de capital para que Brasil se devuelva autosuficiente al fmal de 1979.
El Estado brasileño participó activamente en la financiación de ese programa a través
del BNDES y incentivó el uso del ahorro externo para suplir los fondos internos. El
papel del Estado en la economía como inversor y financiero se incrementó
significativamente.
En palabras de l3ontempo: «en ténninos generales, la estrategia de ajuste al primer
choque del petróleo consistió en la canalización de la inversión pública y en un
conjunto de medidas de política económica dirigidas a promover la producción interna
de bienes importados y a ampliar y diversificar las exportaciones » (Bontempo, 1986,
p.135).
El gobierno brasileño autorizó la entrada de la IDE o del capital privado local en los
sectores considerados prioritarios, para formar joiniventura con el capital público con
vista a reforzar el modelo de economía mixta. Para atraer el capital privado hacia esos
sectores, el gobierno brasileño dio incentivos tales como la rebaja de impuestos, las
restricciones a la importación para proteger el mercado interno y los subsidios a la
exportación.
Tras la primera crisis del petróleo, la estrategia de sustitución de ñnportaciones no
permitió ahorrar las divisas porque la sustitución de importaciones de bienes
intermedios y de capital estaba aún intensiva en importaciones. Por consiguiente, tanto
la usa de inversión como el coeficiente de importaciones aumentaron Ñertemente enfre
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1974 y 1975. La participación relativa del sector metalúrgico en la inversión industrial
total creció de 27,1% en 1973 a 34,5% en 1975, mientras que la del material de
transporte se redujo de 29,7% en 1973 a 15,8% en 1975. En 1979, tanto la participación
relativa del sector metalúrgico en la inversión industrial total como la del sector de
material de transporte se desaceleró mientras que la del sector químico experimentó un
fuerte aumento de 11,9% en 1975 a 18,7% en 1979. La participación relativa de los
sectores de bienes de consumo en la inversión industrial total se redujo de 15,0% en
1973 a 12,8%en 1975y ll,9%en 1979(véaseelcuadrolV.7).
En el período 1974-80, se registró un fUerte descenso en la tasa de crecimiento de la
producción de bienes de consumo, intermedios y de capital comparado con el período
1968-1973. Sin embargo, entre 1974-1980 la producción de bienes intermedios creció
faertemente que la del conjunto del sector manufacturero. Por el contrario, en el
período 1968-1973 la producción de bienes de capital superó ampliamente a la de
bienes de consumo y productos intermedios (véase el cuadro IV.8). La desaceleración
de la tan de crecimiento de bienes duraderos se debió a la calda del nivel de
producción de automóviles entre 1974-1978. Al igual, la inversión en la industria
automovilística se redujo también en el mismo período. Tras la primera crisis del
petróleo se incentivó la producción de bienes de capital. Desde 1976, el gobierno
brasileño dio prioridad a la producción de bienes intennedios principalmente químicos,
petroquímicos, fertilizantes y siderúrgicos destinados al mercado interno.
El coeficiente de importaciones de productos manufacturados en relación con la oferta
total creció de 8,0% en 1970 a 11,9% en 1974, debido al aumento de la inversión en el
sector manufácturero.
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En 1979, la calda de la inversión en algunos sectores industriales y las restricciones a la
importación contribuyeron a la reducción de ese coeficiente hasta un 6,8%, muy
inferior al nivel de 1970.
Considerándose 1974 como año base en el que se realizó más inversión para la
instalación de nuevas capacidades de producción, se observa que los coeficientes de
importaciones de principales sectores tuvieron una tendencia ascendente. Por ejemplo,
en el sector de minerales no metálicos, el coeficiente de importaciones subió de 2,7%
en 1970 a 4,1% en 1974. En la metalurgia ese coeficiente creció de 10,0% en 1970 a
14,7% en 1974, mientras que aumentó de 28,4% en 1970 a 32,1% en 1974 en la
maquinaria. Los coeficientes de importaciones de sectores de material eléctrico,
transporte y químico subieron de 18,8%, 7,8% y 15,6% en 1970 a 20,2%, 8,8% y 22,2%
respectivamente en 1974. Por el contrario, en 1979 ese coeficiente se redujo en todos
los sectores estratégicos (véase el cuadro IV. 11).
En el período 1974-1979, la sustitución de importaciones representó 10% del
crecimiento de la demanda del sector manufacturero mientras que en el período 1970-
1974 su contribución fue negativa -8%, debido a la liberalización de las políticas
económicas en ese periodo. La expansión de exportaciones correspondió al 9,4% del
crecimiento de la demanda de manufacturas en el periodo 1974-1979 frente al 12% en
el - 80,5% en el crecimiento delperiodo anterior. La demanda interna contribuyó en
producto manufacturado brasileño en el período 1974-1979, nivel muy inferior al del
período 1970-1974 (véase el cuadro 1V.9). Mientras, en Corea la participación de las
exportaciones fue estable y ascendente en el crecimiento del producto manufacturado
que fue de cerca de 32% en el período 1973-1975 y de 45,19% en el período 1976-1981
(Sun, 1985, p. 103).
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La política comercial se basó en la protección del mercado interno mediante fuertes
restricciones a la importación. Los depósitos previos a la importación se volvieron
obligatorios y se incrementaron los aranceles y se aplicaron estrictamente las
restricciones cuantitativas de la ley de similares. Además, se elevaron hasta 100% las
sobretasas a la importaciónde un gran numero de productos.
Sin embargo, el gobierno brasileño dio incentivos fiscal y financiero para el fomento de
la industria de bienes intermedios y de capital. Se dio un trato especial basado en
algunas medidas no arancelarias y en regímenes especiales de importación a algunos
sectores prioritarios para estimular la inversión. Sin embargo, desde 1974 la elevación
de los aranceles y de las medidas no arancelarias liniitó los beneficios resultantes de la
sustitución de importaciones.
El programa de inversiones en el sector energético se destinó al incremento del
potencial bidroe]éctrico del país, a la realización del programa agroindustrial del
alcohol (cultivo de la calla de azúcar y instalación de destilerías) y a la pesquisa y
explotación de nuevos pozos del petróleo. Ese programa pretendía reducir ampliamente
la dependencia externa del petróleo. Sin embargo, se redujo la producción del petróleo
onsbore debido a la caída de las reservas, mientras se descubrió el petróleo offshore. La
reducción de la producción onshore incrementó la demanda de importación del
petróleo, porque el petróleo onshore no estaba aún explotado después de 1975.
De hecho, el programa del alcohol no fue mucho beneficioso porque ese producto
sustituyó parcialmente al petróleo en el uso automovilístico, lo que no fue suficiente
para reducir las necesidades de importación del petróleo. Además, la reconversión de
motores apropiados y del circuito comercial de distribución del nuevo combustible
implicó costes adicionales importantes.
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Sin embargo, entre 1974 y 1979 no hubo sustitución de importaciones del petróleo
porque el coeficiente de importaciones del crudo en 1979 aumentó en relación con su
nivel de 1974.
En Brasil no hubo interrupción de la sustitución de importaciones para poder
intensificar la acción del sector exportador. Tras la sustitución primaria de
importaciones, Brasil siguió adelante con la sustitución secundaria de importaciones. Se
impusieron las restricciones a la importación para proteger a la industria nacional. Sólo
a partir de la segunda mitad de los años sesenta que Brasil fomentó las exportaciones de
manufacturas intensivas en trabajo. Por el contrario, al principio de los anos sesenta tras
la sustitución primaria de importaciones, Corea promovió las exportaciones de
manufacturas intensivas en trabajo. En el decenio de los setenta, Corea siguió
exportando principalmente bienes de consumo no duraderos, al mismo tiempo que
empezó la sustitución secundaria de importaciones. Sin embargo, ambos paises
coincidieron con la sustitución secundaria de importaciones y la promoción de
exportaciones de manufacturas intensivas en capital y tecnología en los añosochenta.
Es evidente que en Corea la sustitución de importaciones de bienes de consumo
permitió la transición temprana hacia la promoción de exportaciones de esos mismos
bienes. A su vez, la industria exportadora de bienes intensivos en trabajo se usó como
palanca para diversificar el tejido industrial del país hacia la sustitución de
importaciones de bienes intensivos en capital y tecnología y para fomentar las
exportaciones de esos bienes. Por el contrario, Brasil no abandonó la estrategia de
sustitución de importaciones. La promoción de exportaciones de manuihcturas tras la
primera crisis del petróleo se debió a la creciente necesidad de divisas para financiar la
sustitución secundaria de importaciones y otras importaciones de bienes de consumo.
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Lo que acabamos de aclarar hasta el momento pone de manifiesto el vínculo ineficiente
que existía entre la actividad de sustitución de importaciones y la de promoción de
exportaciones en la estrategia de industrialización de Brasil. Lo que supone que, a
diferencia de Corea, no hubo una estrategia integrada y diversificada de
industrialización en Brasil.
IV25.2 LA POLÍTICA DE PROMOClON DE EXPORTACIONES
Brasil fue por tradición un país introvertido que hasta el decenio de los setenta se
empellaba aún en el desarrollo de la actividad de sustitución de importaciones. Desde
1968, se adopté la estrategia del crecimiento hacia afiera sin abandonar la del
crecimiento hacia adentro. La promoción de exportaciones se intensificó tras la primera
crisis del petróleo debido al aumento de las necesidades de divisas para realizar las
importaciones del petróleo y de bienes intermedios y de capital y los pagos de
compromisos externos.
Entre 1974 y 1975, el sector agrícola fue considerado prioritario para suministrar los
alimentos a la población urbana a precios asequibles y contribuir así a la reducción de
las importaciones de alimentos. Además, se pretendía que el sector agrícola aumentara
sus exportaciones para generarmás divisas en apoyo del sector industrial.
En el período 1971-1977, las exportaciones agrícolas de Brasil se expandieron a un
ritmo más acelerado y su participación en el comercio mundial creció
significativamente 4,9% en 1977. Lo que permitió a Brasil ocupar el cuarto lugar en el
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comercio mundial de los productos agrícolas y alimentos después de Francia, Holanda y
Estados Unidos de América en 1979 (Bertrand, 1980, pp.64 y 67).
Sin embargo, al final de los años setenta, la participación de los productos
manufacturados en las exportaciones totales se elevó fuertemente. De resultas, las
exportaciones de manufacturas representaron el 43,6% de las exportaciones en 1979
frente al 23,1 % en 1973 (véase e] cuadro JV.6>. La diversificación de las exportaciones
de manufacturas redujo la importancia en las exportaciones totales. El caso concreto del
café que representó el 9,1% de las exportaciones totales en 1985 (véase el cuadro
IV. 10).
En relación con la promoción de exportaciones de las manufacturas, Brasil pasó a
exportar desde bienes de consumo no duraderos y duraderos hasta bienes intennedios y
de capital. Lo que supuso que se pretendió incrementar la participación de las
manufacturas y reducir significativamente la de productos básicos en el comercio
extenor.
El aumento y la diversificación de las exportaciones de manufacturas constituyen el
factor principal de estabilidad en los ingresos de divisas norque reduce la vulnerabilidad
de la economía ante los eventuales cambios desfavorables en los mercados mundiales.
Por tanto, la participación de Brasil en el comercio mundial (excluido el comercio con
las economías planificadas) aumentó de 0,98% en 1970 a 1,08% en 1978. Sólo el
comercio exterior de las manufacturas experimentó una mejora relativa en relación con
las exportaciones totales, al crecer de 0,27% en 1970 a 0,64% en 1978 (Banco Mundial,
1982, p.24).
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Sin embargo, en Corea las manufacturas representaron más del 90% de las
exportaciones totales. De hecho, Corea experñnentó un sorprendente desempeño
exportador de las manufacturas, lo cuí contribuyó a la subida de la Usa media anual de
crecimiento de las exportaciones basta 27,2% frente al 9,3% en Brasil entre 1965 y
1980 (Fujisaki, Hamaguchi e Yamagata, 1990, p.28).
Entre 1975 y 1980, la tasa de crecimiento anual de las exportaciones de las
manufacturas fue de 28,4% mientras que entre 1970 y 1975 esa Usa alcanzó el 44%
(véase el cuadro IV.6). Sin embargo, entre 1970 y 1979, la Usa de crecimiento anual de
las exportaciones de las manufacturas se redujo aún más un 23,3% (véase el cuadro
IV.12).
En 1970, entre las exportaciones brasileñas de manufacturas se destacaron los cereales
con 29,3% del valor total de exportaciones de manufacturas, los productos alimenticios
con 22,6% y los derivados del petróleo con 6,9%. En 1979, los cereales y productos
alimenticios representaron el 9,5% y 10,3% respectivamente del valor total de
exportaciones de manufacturas. Mientras las exportaciones de los derivados de petróleo
representaron el 14,3% del valor total de exportaciones de manufacturas. Ese hecho
supuso la importancia que se dio a las exportaciones de manufacturas que crecieron
fuertemente en 1979. En ese año, los productos siderúrgicos y los automóviles
representaron el 6,4% del valor total de las exportaciones de manufacturas frente al
5,1% y 0,6% en 1970. Los textiles y calzado representaron el 4,6% y 3,0% del valor
total de exportaciones de manufacturas en 1979 frente al 2,0% y 0,4% de ese valor en
1970 (véase el cuadro 131.12).
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A pesar de su crecimiento rápido, las exportaciones como proporción del producto
manufacturado siguieron siendo menores. En 1979, las exportaciones de manufacturas
representaron el 9% del producto manufacturado. Los coeficientes de exportación más
importantes se registraron en las bebidas y en el cuero 22,1% y 2 1,3% respectivamente.
Sin embargo, el coeficiente de exportación de maquinaria experimentó un fuerte
crecimiento de 3,6% en 1970 a 14,2% en 1979. En ese sector se registró no sólo el
aumento del coeficiente de exportación sino también una reducción espectacular del
coeficiente de importación. Lo mismo ocurrió en el sector de material de transporte con
la duplicación del coeficiente de exportación de 4,4% en 1974 a 9,9% en 1979 y con la
reducción del coeficiente de importación de cerca de 9% a 3,6% en 1979. Tanto el
coeficiente de exportación del material eléctrico como el de importación
experimentaron una caída en 1979. La calda del coeficiente de exportación se debió a la
desaceleración de la demanda externa. El coeficiente de exportación de productos
químicos creció de 8,0% en 1974 a 11,4% en 1979 mientras que el del papel se duplicó
de 3,7% en 1974 a 7,7% en 1979 (véase el cuadro 131.13). Esos datos ponen de
manifiesto que el comercio exterior brasileño de algunas manufacturas intensivas en
capital y tecnología empezó ya a prosperarse.
En el periodo 1973-1980, el salario real del sector industrial creció sólo 3% frente al
3,6% en el período 1968-1973 (Banco Mundial, 1982, p.18). Las exportaciones de
manufacturas se volvieron competitivas debido al nivel bajo del salario del sector
industrial.
Entre 1974 y 1979 la contribución de la demanda interna total al crecimiento de la
demanda de las manufacturas fue de 80,5% frente al 96,4% entre 1970 y 1974. Eso se
debió al descenso de la demanda interna de bienes intermedios y de capital. Mientras, la
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contribución de la expansión de exportaciones al crecimiento de la demanda de
manufacturas creció 10,1% en los sectores de bienes intermedios y de capital entre
1974 y 1979. En el sector de bienes de consumo la contribución de la expansión de
exportaciones al crecimiento de la demanda de manufacturas se redujo a 8,1% entre
1974 y ¡979 (véase el cuadro IV.9).
La expansión de la demanda interna es un indicador que determina la importancia del
mercado interno. La saturación del mercado interno condujo a la expansión de las
exportaciones de manufacturas. Además, en el peñado 1974-1978, ya los principales
indicadores de la deuda empezaron a deteriorarse debido al nivel creciente de la deuda
externa y al desempeño menor del sector exportador. Lo que supone que en Brasil el
crecimiento de la demanda mundial no motivó la promoción de exportaciones, sino la
saturación del mercado interno y la necesidad de captar divisas para pagar la deuda
externa.
Por el contrario, en Corea las exportaciones de bienes intensivos en trabajo
constituyeron el principal factor de arrastre del desarrollo y diversificación del sector
manufacturero hacia bienes intensivos en capital y de fomento de la competitividad de
las exportaciones de esos bienes.
En Brasil y México, el sector exportador sirvió sólo de captador de divisas mientras que
en Corea y Taiwán, ese sector constituyó el polo de desarrollo industrial (Bustelo, 1994
(a), p.’7l).
Entre 1974 y 1978, el gobierno de Brasil siguió aplicando minidevaluaciones periódicas
que, algunas veces, generaron la sobrevaloración del tipo de cambio real del cn¡zeiro
debido a la inflación alta. En ese periodo, el indice del tipo de cambio real se situó en
alrededor de 104, índice muy bajo en relación con cl] 15 alcanzado en 1979 (véase el
168
cuadro IV.3). La sobrevaloración de la moneda local encareció a menudo los precios de
las exportaciones y, por consiguiente, desaninió las ventas al exterior de productos
brasilefios. Sin embargo, la política de sobrevaloración de la moneda se usó como
instrumento antiinflacionista y de abaratamiento de las importaciones encarecidas por
la protección.
El rechazo de la maxidevaluación se debió al medio de que elevada la inflación que, a
su vez, aumentaría la contrapartida de la deuda externa en moneda local, minaría la
confianza de los inversores extranjeros y desalentaría la entrada de capital extrax~ero.
Además, la devaluación real incrementada también el coste de las importaciones. Por
tanto, se pondría en juego el programa de inversiones para la sustitución secundaria de
importaciones. La ausencia de la devaluación del tipo de cambio en términos reales
impidió el logro del equilibrio en balanza de pagos.
El cruzeiro se depreció un 4% en 1974, se mantuvo constante en 1975 y se aprecié un
3,2% en 1976 debido a la inflación elevada.
El gobierno brasilello dio algunos incentivos adicionales a los exportadores como
compensación de la pérdida de la competitividad generada por la apreciación del tipo
de cambio (Wells, 1979, p. 270).
El sesgo antiexportador resultante de las restricciones a la importación en la protección
al mercado interno se compensé con la concesión d~ incentivos fiscales y financieros.
El gobierno brasileño evitaba de manejar los instrumentos tradicionales de la política
comercial como el tipo de cambio y los aranceles. El uso de mecanismos especiales
tales como exención o reducción de impuestos, devolución de los aranceles y impuestos
a la importación (drawback) consolidé el trato discrecional entre las exportaciones y las
importaciones.
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En la base de una estimativa de la protección nominal y de las tasas de subsidios a la
exportación, se constata que había un sesgo antiexportador en 51 de las 58 ramas en
1977. La protección volvió el mercado interno más atrayente. Además, los ajustes en los
subsidios a la exportación no fueron más relevantes para aclarar las variaciones
interindustriales en el crecimiento de las exportaciones (Teitel y Thoumi, 1986, p.l 58).
En respuesta a la crisis de la balanza de pagos en 1974, el gobierno brasileflo no
Incrementó significativamente los incentivos a la exportación.
Sin embargo, la protección al macado interno creció fuertemente. Sólo en 1975 que el
gobierno aumentó el crédito a la exportación y expandió los impuestos a la exportación
para compensar a las empresas exportadoras. Se concedió exención de impuestos y de
depósitos previos a las empresas que tenían compromisos de exportación.
Por tanto embargo, esas medidas no fueron suficientes comparadas con las restricciones
a la importación. Aunque se redujeron las tasas de protección al mercado interno contra
las importaciones, las mismas siguieron siendo relativamente elevadas y más dispersas.
El dispositivo de subsidios a la exportación no pudo contrarrestar los efectos
desfavorables de la elevada protección en contra de las exportaciones. Lo que puso de
manifiesto la existencia del sesgo antiexportadorentre 1974 y 1978.
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APENDICE: LA EVOLUCJOiVDE 14 BALANZA DE PAGOS 0974-1978
)
La primera crisis del petróleo generó fuerte desequilibrio en la balanza por cuenta
corriente de Brasil. En 1974, el valor de las importaciones totales se duplicó de cerca de
6.200 millones de dólares en 1973 a algo más dc 12.600 millones. El volumen de
importaciones creció 35% debido a la fuerte acumulación de existencias registrada en
1974, mientras el de exportaciones se estancó. El precio unitario de importación creció
46,1% mientras que el de exportación subió sólo 26%. De resultas, el indice de la
relación de intercambio se deterioré un 13,7% en 1974 (véase el cuadro IV.4).
El deterioro de la relaciónreal de intercambio se debió a la recesión económica en los
países industriales que provocó el descenso de la demanda de exportaciones y una baja
cotización de los precios de productos primarios frente a un aumento drástico de
precios ydel volumen de importaciones. Ante esa situación lo recomendable para Brasil
era la devaluación del cruzeiro en ténninos reales para producir cambios en los precios
relativos a favor de los bienes exportables. Pero el gobierno brasileño evitó la
devaluación real del tipo de cambio para sostener la industrialización por sustitución
secundaria de importaciones. A cambio, se proporcionaron incentivos fiscales y
financieros que, por tanto, no frieron suficientes para animar la recuperación rápida de
las exportaciones. Como consecuencia, se registró un déficit histórico en la balanza
comercial de 4.690 millones de dólares en 1974. Ese significativo déficit comercial
junto con el de servicios volvieron la balanza por cuenta corriente insostenible, con un
déficit valorado en más de 7.100 millones de dólares. Ese histórico déficit por cuenta
corriente representó cerca de 90% del valor de las exportaciones en ese año (véase el
cuadro IV.5) y, se financió en buena medida por préstamos privados externos. Sin
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embargo, cuando los préstamos externos resultaban insuficientes, se echaban manos en
las reservas internacionales para suplir la financiación de la cuenta corriente entre 1974
y 1975.
Desde 1974, las autoridadesbrasileñas redujeron las restricciones a la entrada de capital
externo. Así, se incrementaron los préstamos externos de medio y largo plazo de cerca
de 4.500 millones de dólares en 1973 a alrededor de 7.000 millones en 1974. La IDE se
redujo un 5% en relación con su valor del año anterior. La disponibilidad de los
préstamos externos en los mercados hizo distanciar cada vez más Brasil de la IDE.
En 1974, la escasez de recursos financieros para financiar el déficit por cuenta corriente
condujo a la disminución de las reservas externas de algo más de 1.000 millones de
dólares. La balanza de pagos presentó por primera vez un saldo negativo de 936
millones de dólares en 1974, mientras en el año anterior el superávit fue de cerca de
2.200 millones de dólares en 1973 (véase el cuadro IV.5).
En 1975, el gobierno brasileño siguió endeudándose, mientras mantuvo reducidas las
importaciones. Sin embargo, las mismas siguieron elevadas debido a la fuerte
acumulación de las existencias de materias primas y de otros productos importados en
muchas empresas. Además, la política del mantenimiento del nivel elevado de
crecimiento económico y la continuación de la estrategia de industrialización por
sustitución de importaciones no ayudaron a reducir fuertemente las importaciones.
Pese al aumento de las exportaciones, el desempeño exportador aún siguió siendo
menor debido a la ausencia de la devaluación real del tipo de cambio. De resultas, no se
logró el equilibrio en la balanza comercial, sino la reducción del déficit comercial de
más de 1.000 millones de dólares en 1975.
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El saldo negativo de la balanza de servicios aumentó un 27% debido al crecimiento de
los intereses a causa de la gran acumulación de la deuda externa y del aumento de los
pagos de fletes por motivo de importaciones. Pese al incremento del saldo negativo en
la balanza de servicios, la reducción del déficit comercial contribuyó, a su vez, al
descenso modesto del déficit por cuenta corriente.
En 1975, los préstamos a medio y largo plazo siguieron siendo la principal fuente de
financiación del déficit por cuenta corriente. El crédito a corto plazo aumentó
sustancialmente superando por primera vez los 1.500 millones de dólares. El aumento
en la IDE fue poco significativo 06%. Como el flujo neto de capital externo no fue
suficiente para cubrir el déficit por la cuenta corriente, de nuevo se echaron manos en
las reservas externas, las cuales se redujeron de 1.100 millones de dólares en 1975. Las
mismas se valoraron en 4.040 millones de dólares y representaron sólo tres meses de
importaciones en 1975.
La balanza de pagos presentó un déficit de 950 millones de dólares en 1975, casi similar
al del año anterior (véase el cuadro IV.5).
En 1976, las exportaciones siguieron cTeciendo, mientras que las importaciones se
estancaron. El alza de los precios de algunos bienes primarios tales como café, soja y
hierro, condujo al crecimiento de las exportaciones cuyo valor creció 16,8%. La elevada
cotización de los precios de productos básicos se debió a la recuperación económica en
los paises industriales en particular en los Estados Unidos. Eso contribuyó a la mejora
de la relación real de intercambio cuyo índice varió positivamente 12,3% en 1976 frente
al del alio anterior (véase el cuadro IV.4).
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Por lo general, las exportaciones de manufacturas no evolucionaron favorablemente,
excepto el material y equipo de transporte, debido a la elevación del coste de
producción industrial a causa de la inflación alta y que, por lo tanto, redujo la
competitividad externa. Además, internamente las restricciones a la importación
afectaron a algunos sectores manufactureros que necesitaban importar bienes
intermedios y de capital de alta tecnología para la producción de bienes destinados a la
exportación. Mientras externamente, la protección contribuyó también a la
desaceleración del comercio mundial de productos manu&cturados.
La evolución favorable de las exportaciones en términos generales ayudó a reducir el
déficit comercial. Mientras el aumento de los pagos de intereses y dividendos siguió
contribuyendo al crecimiento del saldo negativo de la balanza de servicios. Sin
embargo, el déficit por cuenta corriente se redujo un 10,3% en 1976.
Los préstamos externos de medio y largo plazo crecieron un 7,5% y la IDE un 7,8%,
mientras que el crédito a corto plazo descreció 59,9% en 1976. El saldo de la cuenta de
capitales valorado en algo más de 6.600 millones de dólares financió el déficit de 6.000
millones en la cuenta corriente (véase el cuadro IV.5). En ese alio, ya no se trató de
reducir sino de incrementar las reservas externas> porque la balanza final presentó un
elevado superávit.
En 1977, el buen desempeifo de las exportaciones permitió ingresar algo más de 12.120
millones de dólares. Mientras que la contención drástica de las importaciones permitió
mantenerlas en alrededor de 12.000 millones de dólares por tercer alio consecutivo. La
evolución favorable de las exportaciones permitió obtener un superávit comercial de 97
millones de dólares (véase el cuadro 1V.5). De hecho, se desapareció el déficit
comercial que surgió tras la primera crisis delpetróleo.
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El valor unitario de las exportaciones creció 22,0% mientras que el de las
importaciones subió sólo un 4,7%. De resultas, el índice de la relación de intercambio
presentó una variación positiva dc 17,4% (véase el cuadro IV.4). Pese a la mejora en los
precios de exportaciones, el superávit comercial se debió en buena medida a la
contención de las importaciones.
El saldo negativo en la balanza de servicios superó los 4.000 millones de dólares de los
cuales cerca de la mitad se debió a los pagos de intereses. En ese año se asistió a un
movimiento contradictorio: una mejora en la balanza comercial y un deterioro profundo
en la balanza de servicios. El pequeño superávit comercial ayudó a reducir el déficit por
cuenta corriente de 6.000 millones de dólares en 1976 a 4.000 millones de dólares en
1977.
El aumento del reembolso del principal de la deuda redujo el flujo neto del capital
externo que en ese año fue de cerca de 5.200 millones de dólares. Sin embargo, ese
monto superó el déficit por cuenta corriente, lo que ayudé a financiado enteramente sin
recurrir a las reservas externas. De resultas, el saldo de la balanza de pagos se mantuvo
positivo, lo que permitió acumular las reservas externas frertemente hasta superar los
7.000 millones de dólares. Este monto representó los siete meses de importaciones.
Sin embargo, esa disponibilidad de divisas supuso mayor seguridad para el país y
permitió renovar de forma más clara la confianza ante los acreedores privados
internacionales.
El gobierno brasileño relajó algunas medidas de restricciones de importaciones, lo que
contribuyó al fuerte aumento del valor de las importaciones de 12.000 millones de
dólares en 1977 a más de 13.600 millones en 1978. Mientras que las exportaciones casi
se estancaron debido ala vuelta a la baja de los precios de productos básicos tales como
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ca1~, soja y azúcar en los mercados mundiales. El valor unitario de las exportaciones se
redujo 8,6% mientras que el de las importaciones creció 6,9%, lo que generó el
deterioro de la relación real de intercambio en un 13,9% (véase el cuadro IV.4).
La reaparición del déficit comercial y el creciente déficit en la balanza de servicios
deterioraron significativamente la balanza por cuenta corriente de alrededor de 4.000
millones de dólares en 19778 cerca dc 6.000 millones en 1978, o sea la vuelta al nivel
de 1976 (véase el cuadro IV.5).
El saldo de la cuenta de capitales fue de cerca de 11.000 millones de dólares en 1978
debido al fuerte crecimiento del flujo de capital externo neto. Ese monto permitió
financiar totalmente el déficit por cuenta corriente y acumular fúeflemente las reservas
externas del país que se incrementaron hasta 12.000 millones de dólares. De hecho,
Brasil destinaba una parte significativa del ahorro externo privado sólo al incremento de
las reservas externas
IV.3. EL AJUSTE A LA SEGUNDA CRISiS DEL PETROLEO. AL ALZA Dl? LOS
TIPOSDE INTERES YA LA CRISISDE LA DEUDA (1979/84
>
La segunda crisis del petróleo y el alza de los tipos de interés ocurridos en 1979
constituyeron factores adversos que cambiaron el entorno económico mundial con
graves repercusiones en los paises en desarrollo dependientes del petróleo importado y
de la financiación externa. Esos acontecimientos vinieron a agravar la ya deteriorada
posición externa del Brasil. De hecho, la superposición de la perturbación comercial
con la financiera representó una señal de alarma en cuanto a la posibilidad de sostener
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la estrategia de crecimiento con endeudamiento externo porque se trataba del doble
impacto en la cuenta corriente. A diferencia de 1974 en que se necesitó destinar más
recursos financieros a las importaciones del petróleo y otros bienes, a partir de 1979 se
afladieron los pagos elevados de intereses.
Es importante subrayar que antes de la segunda crisis del petróleo, Brasil destinaba ya
cerca del 5% de su PIE y tres cuartas partes de sus ingresos de exportaciones a pagos de
compromisos externos (Furtado, 1983, pÁll).
Al igual que en 1974, la subida de los precios del petróleo repercutió fuertemente en los
precios de productos manufacturados. La relación real de intercambio se deterioró a
causa del fuerte aumento de los precios de las importaciones en el momento en el que
descendieron los de las exportaciones.
A partir de 1980, se agudizó el deterioro de la relación real de intercambio a causa de la
recesión económica mundial que redujo el comercio internacional, provocando así la
calda de los precios de productos primarios exportados por Brasil.
El presidente Figuefredo que tomó posesión en marzo de 1979, nombró a Simonsen
ministro de planificación económica con poderes extraordinarios para administrar la
economía brasileña. Simonsen pretendió aplicar políticas restrictivas, una política
comercial basada en la devaluación real del tipo de c>anbio y un mayor control de las
importaciones. Pero, esas medidas no fueron bieix recibidas por los empresarios y
políticos, lo que llevó Simonsen a dimitirse en agosto de 1979. El ministro Delfin Netto
que reemplazó al anterior prometió sostener el rápido crecimiento de la economía. El
gobierno brasileño dio prioridad a los sectores agrícola y energético para aumentar la
oferta de alimentos para el mercado interno y generar excedentes para la exportación,
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incrementar la oferta del petróleo, producir el alcohol y la energía hidroeléctrica para
reducir la dependencia del petróleo importado.
El programa pretendía generar y ahorrar divisas procedentes de las exportaciones y de
la reducción de las importaciones de combustibles. Además, se buscó frenar las
presiones inflacionistas generadas por la baja oferta de alimentos y por el alza de los
precios del petróleo.
La realización de ese programa requería de un mayor endeudamiento externo. Al igual
que en 1974, el gobierno brasileño aminoró la envergadura del impacto del deterioro de
la situación económica mundial a que el país fue sometido. Brasil siguió endeudándose
en los mercados internacionales para sostener el crecimiento económico en lugar de
realizar el ajuste recesivo.
La fuerte acumulación de la deuda externa condujo al aumento insostenible del servicio
de la deuda debido a la subida de los intereses. La raíz del problema residió en los
vínculos que se crearon entre Brasil y los mercados financieros tras la primera crisis del
petróleo. Brasil se aprovechó de la enorme liquidez generada por los superávit de los
países exportadores del petróleo y de la falta de condicionalidad en los mercados
financieros, reduciéndose así los préstamos oficiales o de instituciones multilaterales y
la DE.
En los mercados, los préstamos se conceden a tipos de interés variables. Lo que supuso
un factor de vulnerabilidad para la economía brasileña cuando se incrementaron los
tipos reales de interés porque los préstamos privados a tipos de interés variables
representaron las tres cuartas partes de la deuda externa a finales de 1979. Además, el
aumento de los tipos reales de interés se acompailó también de la subida de las
comisiones bancarias, lo que contribuyó aún más al henchimiento del servicio de la
178
deuda. Desde 1981, las comisiones bancadas se incrementaron debido al
endurecimiento de las condiciones financieras en los enromercados y del aumento del
riesgo brasileño desde el punto de vista bancario. Por consiguiente, la media de las
comisiones sobre los créditos sindicados alcanzó el 2,5% en 1981 sobre el Libor contra
el 5/8% en 1979. El alza de los tipos de interés, de las comisiones bancarias y la
apreciación del dólar americano contribuyeron al fuerte crecimiento del servicio de la
deuda desde 1979 (Bekernian, 1985, p.56y
En 1982, los intereses se valoraron en más de 9.000 millones de dólares (véase el
cuadro VL7) y representaron el 25,3% de las exportaciones. El servicio de la deuda
representó el 43% y 3,8% de las exportaciones y del PB respectivamente en 1982.
Mientras tanto, la deuda externa total representó el 388% y 34% de las exportaciones y
del PB respectivamente en 1982 (véase el cuadro VL6). Esos datos ponen de
manifiesto el deterioro profundo de los indicadores de la deuda externa del Brasil.
La elevada cotización del dólar americano tuvo también impacto desfavorable en el
aumento del servicio de la deuda enema brasileña porque las tres cuartas partes de la
deuda externa estaban denominadas en esa moneda. Las variaciones en el tipo de
cambio de la moneda de referencia influyen en el monto de la deuda. Además, el valor
de la moneda brasileña se fijaba en relación con el dólar americano.
En 1982, la necesidad de transferencias de los recursos netos al resto del mundo se
volvía cada vez creciente porque la deuda total desembolsada no sólo se transformó en
la mayor del mundo, sino que el servicio de la deuda valorado en más de 18.000
millones de dólares ejercía fuertes presiones en la balanza de pagos. Lo que generó la
calda sin precedente de las reservas externas del Banco Central de Brasil (Véase el
cuadro IV.5).
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En agosto de 1982, se estalló la crisis de la deuda que generó el cierre gradual de los
mercados internacionales, el cual condujo Brasil a la recesión económica más profunda
tras la segunda guerra mundial. El agotamiento de los préstamos externos acabó con el
ajuste con endeudamiento que permitía mantener elevadas tasas de crecimiento
económico.
En palabras de Berzosa: <c La crisis financiera de 1982 puso punto final a un
determinado modelo de crecimiento, y también afectó a la expansión y dinamismo de la
economía brasilefla, a la vez que ponía de manifiesto, de una forma clara, las
debilidades estructurales que evidenciaban la vulnerabilidad de su sector exterior»
(Berzosa, 1991, p.92).
La escasez de los préstamos externos de medio y largo píazo no permitió más
destinarlos a la financiación de los proyectos de desarrollo, sino a pagos de los intereses
de la deuda externa. Como consecuencia, las autoridades monetarias tuvieron que
reducir las reservas externas desde 1982 porque la contracción de los préstamos
externos volvió los flujos netos de capital negativos. Es decir que la entrada neta de
capital externo pasó a ser ampliamente inferior al servicio de la deuda. Con el cierre de
los mercados internacionales de capitales a los países en desarrollo más endeudados, la
Reserva Federal, el BlP y el FMI pasaron a desempeñar el papel de prestamista
internacional de última instancia, arreglándose paquetes de rescate para evitar la
quiebra de esos mercados.
En 1982 Brasil experixuentó una combinación de acontecimientos des&vorables: la
contracción de los préstamos externos y el descenso de las exportaciones hacia su nivel
de 1980. El primer aspecto redujo la capacidad de financiación del déficit por cuenta
corriente mientras que el segundo vino a agravar ese déficit.
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El descenso de las exportaciones resultó de la confracción del comercio mundial por
causa de la recesión económica en los paises industriales en particular en los Estados
Unidos. Esa combinación de cambios desfavorables generó la grave crisis de liquidez
que dificultó la atención de las obligaciones contractuales externas y a las necesidades
de importaciones inmediatas.
En Brasi] el ahorro externo se destinó no sólo a la financiación del sector productivo
sino también a la del déficit fiscal. Lo que condujo las autoridades monetarias a
practicar la emisión monetaria y a incrementar la deuda pública interna tras la crisis de
la deuda. Por tanto, el agotamiento de los préstamos externos produjo no sólo el riesgo
de insolvencia sino también la aparición de una profunda crisis fiscal, o sea un
desequilibrio externo y interno (DallAqua, 1992, p. 47).
IV 3.1. LASPOLÍTICAS EXPANSIVAS(1979-1980
)
En abril de 1979, el ministro Simonsen adoptó medidas económicas restrictivas para
contener la demanda agregada a fin de frenar las presiones inflacionistas, eliminar el
déficit por cuenta corriente. Se proyectó la tasa de crecimiento de la inflación a 40% en
la perspectiva de ejecutar un presupuesto monetario que crecería hasta 30% y el crédito
a la economía a 37%. Se tomaron medidas tales como la congelación en el Banco
Central de la mitad del monto de los nuevos préstamos externos y ¡a limitación de
créditos enemas destinados al sector público. Esas medidas tenían tres objetivos: a)
intentar de frenar el crecñniento de la deuda externa; b) contener la expansión de los
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medios de pagos provocada por una fuerte entrada en el país de los recursos externos; c)
aumentar la entrada de la IDE.
Sin embargo, las políticas restrictivas del ministro Simonsen no dieron los resultados
esperados debido a las dificultadas políticas encontadas durante su ejecución, lo que
condujo al abandono de tales medidas. Por el contrario, el ministro Delflm Netto optó
por políticas expansivas con vista a sostener el crecimiento económico desde
septiembre de 1979. Como consecuencia, la oferta monetaria creció de una forma
espectacular un 73,6% en 1979 ftente al 42,2% en el año anterior (véase el cuadro
I~1.3), debido al fuerte aumento del crédito a la economía y de la entrada masiva de
capital externo en el país. El aumento del crédito impulsó el crecimiento del consumo
cuya Usa creció 79,3% del PB mientras que la de la inversión siguió estancándose en
alrededor de 22% del PB (véase el cuadro IV.2).
La subida de los tipos de interés internos constituyó un estímulo para la captación de
recursos externos. El tipo de redescuento del Banco Central se elevó de 30% en 1978 a
33% en 1979, mientras que el de los títulos de Tesoro subió de 3 1,8% en 1978 a 39,8%
en 1979 (véase el cuadro IV.3). El gobierno brasileño fijó altos tipos de interés en la
remuneración de los recursos captados en el exterior y depositados en el Banco Central,
para no desalentar el uso del ahorro externo, pese a la fuerte acumulación de la deuda
enema y sus consecuencias desfavorables en la economía.
Sin embargo, el incremento de los tipos de interés internos muy por encima de los del
mercado internacional estimuló tanto a las empresas privadas como a las públicas a
endeudarse en el exterior. Además, los tipos de interés reales fueron bajos debido a la
elevada inflación cuya tasa creció de 40,8% en 1978 a 77,2% en 1979 (véase el cuadro
1V. 1). La elevación espectacular de la inflación en ese alio se debió no sólo al fuerte
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crecimiento de la oferta monetaria sino también a la devaluación del cruzeiro y al
aumento salarial. El ahono interno se redujo 17,9%, mientras que creció el externo
4,6% (véase el cuadro IV.2).
En diciembre de 1979, el gobierno aplicó una maxidevaluación de 30% para estimular
las exportaciones. La aprobación de la nueva ley salarial en noviembre de 1979
detenninó la elevación de la tasa de indiciación. Con la nueva ley salarial se abandonó
el reajuste salarial anual a favor del semestral y se permitió aumentos reales en función
de la productividad. Como consecuencia, el salario real medio en el sector industrial
aumentó casi 4% en 1979 (véase el cuadro IV.1). En 1979, los ingresos fiscales se
incrementaron mientras se redujeron los gastos, pero ambos agregados representaron el
23,1% del PIE (véase el cuadro IV.2).
La política expansiva del ministro Delfim Nelto condujo al aumento salarial importante,
a la reducción de los tipos de interés reales debido a la elevación de la inflación y a la
maxidevaluación por encima de lo habitual (Maddison, 1985, p.68).
Sin embargo, el déficit por cuenta corriente creció significativamente debido a la subida
de los precios del petróleo y de otros productos importados y de los tipos de interés
externos. Pero las políticas expansivas lograron elevar la tasa del crecimiento del
producto del 4,8% en 1978 a 7,2% en 1979 y la del producto industrial de 6,1% en 1978
a 6,9% en 1979 (véase el cuadro ¡‘1.1).
En 1980, las autoridades brasileñas siguieron aplicando aún las políticas expansivas,
pese a la reanudación de la inflación y al incremento del déficit por cuenta corriente. En
ese año, la inflación se elevó aún más debido a los efectos rengados de la
maxidevaluación del cruzeiro en diciembre de 1979, al alza de los precios del petróleo y
de otros productos importados, a los aumentos salariales efectuados en el marco de la
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nueva ley salarial. Pese al descenso de 3,4% en la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria en relación con su nivel 1979, la tasa de inflación se elevó fuertemente hasta
alcanzar por primera vez los tres dígitos, situándose en alrededor de 110% en 1980. El
salario real industrial creció sólo 96,0% en 1980, por debajo de su nivel de 1978 (véase
el cuadro IV.1), debido a la elevada inflación. El tipo de redescuento del Banco Central
y el de los títulos de la deuda pública crecieron 35% y 39,8% respectivamente en 1980
(véase el cuadro IV.3).
Los ingresos públicos representaron un 22,18% del PB mientras que los gastos
crecieron 24,55% del PB. El déficit fiscal representó cerca de 2,4% dcl PB. La
inversión y el consumo siguieron estancándose en torno al 22% y 79% del PB
respectivamente. La elevada inflación volvió los salarios reales muy bajos,
desalentándose así el abono interno cuya tasa de crecimiento siguió estancándose en
alrededor de 17% del PB entre 1979 y 1980 (véase el cuadro IV.2). Sin embargo, la
aplicación de medidas expansivas fue determinante en la elevación de las tasas de
crecimiento del PIE y del producto industrial en 9,1% y 9,2% respectivamente en 1980.
Por añadidura, el empleo también creció un 3,7% en 1980 (véase el cuadro IV. 1). Por el
contrario, Corea experimentó una fuerte recesión económica al caerse vertiginosamente
el producto en 1980, mientras que se elevaron las tasas de inflación y del paro debido a
la aplicación de políticas restrictivas en 1980.
Sin embargo, pese al nivel elevado del crecimiento económico registrado en 1980, la
banca internacional empezó a perder la confianza de seguir financiando la economía
brasileña a causa de los elevados y consecutivos déficit por cuenta corriente. Lo que
condujo el ministro Delflm Netto a cambiar hacia políticas macroeconómicas
restrictivas en el último trimestre de 1980. Ese cambio buscaba la reducción de los
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medios de pagos y de los gastos públicos mediante la elevación de los tipos de interés,
la fijación de limites a la provisión de crédito y la reducción de] gasto de inversión no
prioritario en empresas públicas (Carneiro, 1988, p.162).
Además, se incrementaron las restricciones a la importación para mejorar la balanza
comercial, en lugar de estimular significativamente las exportaciones. De hecho, el
programa económico de Delfim Netto convenció a los acreedores internacionales
quienes, no dudaron de conceder nueva financiación a fin de pagar la deuda existente y
las importaciones de bienes imprescindibles para el flmcionamiento del sector
productivo.
1143.2. LAS POLíTICAS RESTRICTIVAS (1980-¡984
)
Desde el final de 1980, el gobierno brasileño aplicó políticas restrictivas en un intento
de reducir la inflación y el desequilibrio en la balanza de pagos. Se tomaron medidas
para reducir la expansión de la oferta monetaria sin abandonar la intención de captar
más recursos externos para financiar la balanza de pagos. Se establecieron los topes de
créditos, con excepción a los destinados a los sectores considerados prioritarios tales
como agropecuario, energético, minero y a la actividad de exportadora.
Se liberalizaron los tipos de interés, excepto los aplicados sobre los créditos destinados
a los sectores prioritarios. Por supuesto, la desregulación de los tipos de interés generó
el aumento de los mismos en términos nominales a causa de la elevada inflación. El
tipo de interés fih¡e el instrumento principal de política monetaria que se utilizó en la
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desaceleración de la inflación con consecuencias desfavorables en el nivel de la
inversión y, por tanto de la actividad económica.
Además, la combinación de las políticas de restricción del crédito al sector privado y
del fuerte control de la expansión de la oferta monetaria con los niveles relativamente
elevados de necesidades de endeudamiento del sector público condujo a la elevación de
los tipos de interés. De hecho, los tipos de interés reales no volvieron positivos, sino
que se elevaron hasta el nivel de 3% al mes entre 1981 y 1983 (Batista, 1992, p.l 18).
El tipo de redescuento subió de 38% en 1980 a 49% en 1982 mientras que el de título
público aumentó de 54% en 1980 a 71,64% en 1981 (véase el cuadro IV.!). Por
supuesto, se aumentaron los tipos de los títulos públicos para permitir una mayor
aceptación de los mismos en el mercado. Además, se incrementó el tipo de redescuento
para desalentar el crédito interno y estimular el crédito externo. Por añadidura, el alza
de los tipos de interés permitió evitar la acumulación de existencias para la
especulación.
La tasa de crecimiento de la oferta monetaria subió de forma espectacular de 87,2% en
1981 en relación con el 70,2% en el alio anterior. La caída de la tasa de inflación hasta
95,2% permitió elevar el salario real industrial al nivel de 1979 (véase el cuadro IV 1).
La fuerte elevación de la oferta monetaria se debió a la relajación de la política
monetaria a partir del segundo semestre de 1981 cuando se empezó ya a registrar la
contracción de la actividad económica. El ahorro interno se recuperó ligeramente
17,9% del PB mientras que el consumo y la inversión siguieron estancándose en tomo
al 22% y 79% del PIB respectivamente (véase el cuadro IV.2).
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La política fiscal se oñentó en la reducción del déficit público mediante el recorte de
los subsidios fiscales y financieros y de la inversión pública. Por e] contrario, los gastos
públicos crecieron fuertemente 27,29% del PIE que los ingresos públicos 24,85% del
PIE en 1981. De hecho, el déficit público creció 2,4% del PIE (véase el cuadro IV.2).
La recesión económica afectó a la recaudación de los impuestos sobre producto
industrial debido al restablecimiento de los subsidios a la exportación de manufacturas.
Además, la política de contención de las importaciones condujo también a la reducción
de los ingresos procedentes de los impuestos sobre las importaciones. En 1981, el
déficit público se financió en buena medida a través del mercado abierto, gracias a la
mayor aceptación de los títulos de la deuda pública remunerados con tipos de interés
elevados.
La eliminación de subsidios condujo a la elevación de los precios de algunos productos
básicos tales como gasolina y trigo. Los precios y tarifas públicas se incrementaron
como consecuencia de la política de la liberalización de los precios en vigor desde el
comienzo del año de 1981,
El aumento de los precios permitió reducir significativamente los déficit de algunas
empresas públicas y consiguientemente aminorar las transferencias de recursos
financieros efectuadas por el Estado a las empresas deficitarias. Sin embargo, fue
necesario tomar medida de elevación de los precios para reducir la incidencia de las
transferencias de recursos en el crecimiento del dinero, a pesar de las presiones
inflacionistas provocadas por la subida de los precios en la economía brasileña.
En 1981, las políticas restrictivas generaron la caída del PIE, del PIlE per capita y del
producto industrial, al situarse por primera vez en -3,4%, -5,7% y -10,2 %
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respectivamente (véase el cuadro IV.!). Además, se registró una mejora en la balanza
comercial.
En 1982 la política monetaria siguió siendo restrictiva, pese al crecimiento del crédito
al sector privado en un intento de recalentar la economía. Sin embargo, la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria creció sólo 65,0% en 1982. Pese al descenso del
dinero, la Usa de inflación se elevó a 99,7% (véase el cuadro ]?V.l). En 1982, el tipo de
títulos de la deuda pública se elevó a 93,05% para estimular a los agentes económicos a
comprarlos, mientras que el tipo de redescuento se elevó a 172,4% para desalentar el
crédito (véase el cuadro IV.3).
Pese a la elevación de los tipos de interés, el ahorro interno creció sólo 14,1% del Pffl
en 1982 frente al 17,9% del PB en 1981, porque los tipos de interés reales fueron muy
bajos. Pero, el consumo se mantuvo constante. Sin embargo, la inversión se redujo
20,2% en 1982 frente al 22,3% en 1981 (véase el cuadro IV.2).
El gasto público siguió creciendo rápidamente que los ingresos. Como consecuencia, el
déficit público representó el 2,57% del PIE en 1982 (véase el cuadro IV.2). Ese déficit
se financió en buena medida por endeudamiento interno mediante la colocación de
títulos en el mercado abierto.
Por supuesto, la recesión económica provocó la reducción de los ingresos fiscales y, por
consiguiente, la elevacióndel déficit público (Zini Jiáior, 1990, p.143).
En 1982, la usa de crecimiento del PIE creció 0,9% mientras que la del producto
industrial cayó -0,2%. Las políticas restrictivas no lograron reducir tanto la inflación
como el desequilibrio en la balanzade pagos.
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La crisis de liquidez condujo a la insolvencia, al aplazamiento de los pagos externos y a
la renegociación de la deuda externa. Como consecuencia, los gobiernos brasileño y
americano firmaron acuerdos que permitieron a Brasil recibir en forma de crédito
puente la sunna de 1.400 millones de dólares. Además, el BlP concedió también al
gobierno brasileño un crédito puente de 500 millones de dólares. El gobierno
norteamericano apadrinó a Brasil en las negociaciones con el R~dI, el Banco Mundial y
la banca privada internacional para que alcanzara un acuerdo de financiación de
préstamos nuevos de medio y largo plazo. Dicho acuerdo dependía de la puesta en
marcha por parte del gobierno brasileño de un programa de ajuste recesivo desde 1983
para restablecer el equilibrio en la balanza de pagos y reducir la inflación.
La política monetaria restrictiva buscaba reducir la expansión del crédito interno y
externo, controlar el crecimiento de las reservas externas a fin de frenar las presiones
inflacionistas. La política fiscal restrictiva pretendía reducir el gasto público y ordenar
la estructura tributaria con vista a corregir el déficit del sector público. Se requería una
política del tipo de cambio más activa basada en la devaluación real de la moneda local
a fin de mejorar la competitividad de las exportaciones e incrementar las exportaciones
para reducir el déficit comercial. Lo que condujo a la devaluación de 30% del cruzeiro
en febrero de .1983. Además,ekacnerdocon.ellMLprcveíanna.serieíle medidasiales
como la eliminación de subsidios, la elevación de los tipos de interés, la reforma fiscal,
la contención del gasto público, la liberalización financiera y comercial y la reducción
de las restricciones cambiarias. Por añadidura, tal acuerdo preveía la suspensión de
desembolsos de fondos en caso de incumplimiento de los objetivos establecidos. Lo que
estixnuló las autoridades monetarias de Brasil a intensificar el uso de algunos
instrumentos de control de liquidez tales como el encaje obligatorio y el redescuento.
189
Se utilizaron también los métodos de control directo tales como la fijación de niveles
máximos de los tipos de interés y los topes máximos de créditos del sistema financiero
al sector público.
En junio de 1983, se incrementó el encaje obligatorio sobre los depósitos a la vista en
los bancos comerciales de tamaño medio de 40% a 45% y de 45% a 50% en los de
tamaño grande. Mientras que el encaje obligatorio sobre los depósitos a plazo en los
bancos comerciales, de inversión y desarrollo subió de 5% a 10%.
El índice nacional de precios al consumidor dejó de ser determinante en la fijación del
tipo de interés de las lineas de créditos especiales concedidas por el Banco Central de
Brasil y se sustituyó por el índice de los valores nominales de las obligaciones
reajustables del Tesoro Nacional. Para las operaciones de redescuento, el Banco Central
determinó que el tipo de interés fuera equivalente a la variación de las obligaciones
reajustables del Tesoro Nacional más 18% al alio. Los tipos de interés de los créditos
agrícolas fueron fijados en 85% de la variación de las obligaciones reajustables del
Tesoro Nacional más 3% al año.
La adopción del índice de los valores nominales de las obligaciones reajustables del
Tesoro Nacional en la fijación de los tipos de interés se consideró como una alternativa
viable en la determinación de los tipos de interés reales.
Pese al control sobre la expansión de los medios de pago, la usa de la oferta monetaria
creció 95% en 1983 frente al 65% en el alio anterior. La tasa de inflación se duplicó de
99,7% en 1982 a 211% en 1983 (véase el cuadro IV.!). La duplicación de la msa de
inflación resultó de los efectos de la maxidevaluación de febrero de 1983, de la escasez
de alimentos provocada por las malas cosechas, del recorte de los subsidios al consumo
de alimentos y combustibles y de las restricciones a la importación.
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Además, el régimen general de indicíación de los salarios frenaba también la actuación
de la política antiinflacionista,, lo que condujo a la adopción del nuevo sistema de
reajuste salarial que estableció los aumentos escalonados.
La inflación elevada provocó la reducción de la tasa de crecimiento del salario real
industrial en un 94,5% en 1983 en relación con el 109% en 1982 (véase el cuadro IV.1).
El ahorro interno descendió también un 12,3% del PIE frente con el 14% en el año
anterior. La inversión cayó por primera vez a su nivel más bajo un 15,6% del PIE en
1983. El ahorro externo cayó también 3,3% del PIE en 1983 (véase el cuadro JV.2). La
contracción de los préstamos externos nuevos contribuyó en buena medida a la caída de
la inversión fija.
Pese a la reducción del gasto en las empresas públicas y a la suspención de algunos
proyectos de inversión nuevos, el gasto público siguió creciendo rápidamente un
30,78% del PIE, mientras que los ingresos sólo crecieron 26,68% deI PIE en 1983. De
resultas, el déficit público creció fUertemente y representó el 4,09% del PIE (véase el
cuadro IV.3). Por supuesto, la elevada inflación contribuyó al crecimiento del déficit
público. Pero, la inflación elevada que causó dificultades en el control del gasto público
y en el incremento de la recaudación fiscal no fue determinante en el incremento del
déficit público, porque los pagos de intereses internos y externos elevados por el Estado
contribuyeron sobre todo al crecimiento de déficit.
Sin embargo, el incremento del déficit público se debió también a los pagos de intereses
sobre los títulos de la deuda pública que incluían compensación de 30% sobre la
maxidevaluación debido a su vinculación con la depreciación del tipo de cambio
(Cardoso yFishlow, 1990, p.323).
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Las políticas restrictivas lograron reducir las tasas de crecimiento del PIE y del
producto industrial al crecer -2,5% y -5,5% respectivamente en 1983, pero no pudieron
frenar las presiones inflacionistas. Por el contrario, se pudo mejorar la balanza
comercial y reducir el déficit por cuenta corriente en 1983.
En 1984, la política monetaria buscó reducir la expansión de la oferta monetaria
resultante del desempeño altamente favorable del sector exterior. El aumento de los
ingresos de divisas condujo al crecimiento de las reservas externas que, por su vez,
ejerció fuertes presiones sobre la oferta monetaria, provocando así un desvio
significativo en la evolución de esa variable en relación con las previsiones. Como
consecuencia, en 1984 la usa de la oferta monetaria creció significativamente 203,5%
frente al 95,0% en el alio anterior. Naturalmente, el fuerte crecimiento de la oferta
monetaria tuvo repercusión en el nivel de los precios al crecer la tasa de inflación hasta
223,8%, mientras que el salario real industrial cayó ipso facto un 87,3% (véase el
cuadro 1V.1).
El tipo de redescuento del Banco Central se elevó en 266,85%, mientras que el de los
títulos de Tesoro se situó en 190,24% en 1984 (véase el cuadro IV.3). La elevación de
los tipos de interés por encima de la Usa de inflación permitió elevar el tipo de interés
real y estimular el ahorro interno cuya Usa creció 16,5% del PIE en 1984. La tasa de
inversión aumentó 16,5% del PIE, mientras que la del consumo se redujo 78,6% del
PB (véase el cuadro IV.2).
En 1984, tanto los ingresos públicos como los gastos no superaron sus niveles del alío
anterior, pero el déficit público creció un 4,87% del PIE (véase el cuadro IV.2). La
caída de los ingresos públicos se debió a la disminución de la recaudación tributaria con
mayor incidencia a los impuestos sobre el producto industrial.
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La eliminación de la política de subsidios al consumo de algunos productos esenciales
debilitó la política de control de los precios. Pese a la eliminación de algunos factores
exógenos desfavorables en el año anterior, la persistencia de la tasa de inflación elevada
se debió a la existenciá en Brasil del sistema de indiciación que transmitía una inercia
considerable en la evolución de los precios (CEPAL, 1986, p. 127). La naturaleza cada
vez más inercial del proceso inflacionista reducía los esfuerzos para la reducción del
desequilibrio fiscal. Los gastos y obligaciones fmancieras del sector público se
ajustaban casi automáticamente para reflejar la inflación. Los ingresos públicos se
aplazaban en relación con los aumentos en el nivel de precios debido a las
recaudaciones de impuestos en mora, a la rebaja de impuestos y a otros factores
semejantes.
En 1984, la recuperación económica norteamericana tuvo un efecto tivorable en el
crecimiento de la actividad en Brasil y en la recuperación del equilibrio en la balanza de
pagos. De resultas, la tasa de crecimiento del PIIB y la del producto industrial crecieron
5,7% y 7% respectivamente (véase el cuadro IV.!), y se logró por primera vez un
superávit en la balanza por cuenta corriente. Sin embargo, entre 1983 y 1984 las
políticas restrictivas aplicadas bajo tutela del FMI no lograron reducir la inflación y el
déficit del sector público. Por supuesto, esas políticas impusieron restricciones drásticas
de importaciones que permitieron lograr superávit comerciales, los cuales permitieron
transferir recursos reales hacia los acreedores privados y reducir el riesgo financiero
internacional.
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IV.3.3.J. LA POLITICA DE SUSTITUCIONDE IMPORTACIONES
La politica de sustitución de importaciones constituyó la piedra angular de la
industrialización en América Latina en general y en Brasil en particular.
Tras la segunda crisis del petróleo, el gobierno brasileño destinó la inversión al sector
productivo de bienes intermedios y de capital capaces de sustituir las importaciones de
esos bienes. Además, se concedieron tirites incentivos fiscal y financiero para
estimular la inversión en esos sectores.
Sin embargo, entre 1979 y 1981, la tasa de inversión fija total se mantuvo constante en
tomo al 22% deI PB. A partir de 1982, esa Usa empezó a desacelerarse rápidamente
hasta situarse en 16,5% del PIE en 1984 (vdase el cuadro IV.2). Esos datos ponen de
manifiesto que en respuesta a la segunda crisis de] petróleo y al alza de los tipos de
interés, el gobierno brasileño no buscó elevar la tasa de inversión fija para profundizar
los cambios estructurales en el sector industrial, sino se limitó a esperar que los
proyectos de inversión realizados en el período anterior se rentabilizaran. Por
afladidura, es importante recordar que la caída del nivel de la inversión fija se debió no
sólo al descenso de] abono interno, sino también al agotamiento de los préstamos
voluntarios nuevos y a la política de contención de importaciones en Brasil.
En relación con la producción de productos básicos, el gobierno brasileño siguió
desarrollando el sector minero a fin de aumentar la capacidad productiva, no sólo para
el mercado interno sino también para el externo.
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Sin embargo, a partir de 1981, se empezó el recorte de algunos proyectos de inversión
para la sustitución de importaciones debido a la recesión económica, a los fuertes
desequilibrios en la balanza por cuenta corriente y a la agravación de la inflación. Se
mantuvieron sólo los proyectos hidroeléctricos y de investigación y explotación del
petróleo.
En el período 1974-1982, el coeficiente de importación de América Latina fue de
15,6% mientras que el de Brasil fue de 14,2%. En el mismo período el coeficiente de
exportación de Brasil fue de 10,1%. En el período 1983-1985, el coeficiente de
importación de Brasil cayó a 7,6%. Sin duda, la intensificación de las restricciones a la
importación volvió la economía brasileña en una de las más cenadas del mundo tras la
segunda guerra mundial (Dinsmoor, 1990, pp.39 y 40).
Sin embargo, entre 1984 y 1984 el coeficiente de importación de Brasil se redujo
fuertemente, sin experimentar efectos adversos sobre la producción como ocurrió en
muchos paises en desarrollo.
La caída espectacular del coeficiente de importación se debió al descenso de los precios
mundiales del petróleo, al aumento de la producción de combustibles y al uso creciente
de energía hidroeléctrica en lugar de flueloil en el sector industrial. Además, parece
importante subrayar que las necesidades de importaciones de productos básicos e
intermedios han sido atendidas en buena medida localmente debido al mayor esfuerzo
de inversión para la expansión de la capacidad productiva en esos sectores tras la
primera crisis del petróleo. Como consecuencia, la participación de bienes importados
por unidad del producto en el sector manufacturero descendió de 15,2% en 1980 a 7,7%
en 1983 basta cerca de 6% en el primer trimestre de 1984 (Dinsmoor, 1990, p.46).
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El coeficiente de importación de bienes de capital descendió abruptamente de 14,3% en
1981 a 13,3% en 1982 y a 11,7% en 1983 para quedarse constante en tomo al 10% entre
1984 y 1985. De igual modo, a partir dc 1981, tanto la producción como la demanda
interna de esos bienes experimentaron un descenso espectacular en términos del
volumen para recuperarse entre 1984 y 1985 (véase el cuadro Ff14).
La calda del coeficiente de importación de bienes de capital se debió a la fuerte
contención de la demanda interna en ese periodo. Además, el descenso de la demanda
interna resultó de la saturación del mercado interno y, mientras que el descenso de la
producción interna se debió a las fuertes restricciones a la importación.
Los coeficientes de importación de papel y celulosa se redujeron de 9,8% y 4,4% en
1978 a 7,8% y 1,0% en 1981 respectivamente. Brasil consiguió reducir también sus
coeficientes de importación de acero, hierro y aluminio de 5,7%, 1,2% y 26,3% en 1978
a 1,0%, 0,2% y 2,3% en 1983 respectivamente. Por su parte, los coeficientes de
importación de productos químicos básicos y intermedios se redujeron de 11,0% y
22,0% en 1978 a 0,6% y 2,0% respectivamente (véase el cuadro Ff15). Hubo
importante sustitución de importaciones en esos sectores manufactureros que volvió
Brasil no sólo autosuticiente sino también exportador de esos productos, gracias al
esfuerzo de inversiones para el incremento de la capacidad productiva previsto en el
Segundo Plan Nacional de Desarrollo Económico.
En relación con la producción del petróleo, la oferta interna se duplicó entre 1979 y
1983 y. la producción media diaria a fines de 1984 fue tres veces más elevada que la
media de 1979. El aumento de la producción interna del petróleo se debió al esfuerzo
de inversiones en el sector petrolífero tras la primeracrisis del petróleo. Sin embargo, el
consumo del petróleo aumentó 6,2% al alio entre 1973 y 1979 y cayó 2,3% al alio entre
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1979 a 1983. De resultas, cl coeficiente de importaciones del petróleo que había
aumentado de 80,9% en 1973 a 85,7% en 1979, y descendió fuertemente 68,8% en
1983 y 49,4% en 1985 (Batista, ¡992, p.75). El descenso de las importaciones del
petróleo permitió ahorrar en buena medida las divisas y mejorar la balanza comercial.
Pese al incremento de la oferta local del petróleo, el descenso de la demanda interna del
petróleo y la producción local del alcohol combustible contribuyeron también a reducir
el volumen del petróleo importado.
Tras la crisis de la deuda, la balanza de pagos se ajusté mediante una fuerte confracción
de las importaciones. La calda de las importaciones se debió no sólo a la escasez de
divisas, sino tanti¿n a la dinámica política de sustitución de importaciones seguida
desde los alias setenta. A pesar de estimular la sustitución de importaciones, las
restricciones a la importación proporcionaban a menudo beneficios a los exportadores
indirectos, o sea los suministradores locales de insumos al sector exportador.
En 1981, el gobierno intensificó las restricciones a las importaciones y elevó el
impuesto a las operaciones financieras de compra de divisas destinadas a las
importaciones. Esas medidas restrictivas no sólo permitieron equilibrar la balanza
comercial, sino también mantener muy bajo el nivel de las importaciones.
Tras la crisis de la deuda externa en 1982, se expandieron las restricciones
cuantitativas. En general, se incrementaron drásticamente las restricciones a la
importación de los bienes de capital, ese hecho se evidenció con la calda de la usa de
formación bruta de capital fijo.
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IV.3.4.2. LA POLÍTiCA DEPROMOCIONDEEXPORTI4CIOAJES
En los años ochenta, Brasil consiguió aumentar y diversificar sus exportaciones de
manufacturas en los mercados mundiales. Por supuesto, la participación de productos
primarios en las exportaciones totales de Brasil se redujo de forma espectacular,
mientras que se incrementó la de productos manufacturados. El crecimiento de las
exportaciones se debió en buena medida al cambio estructural que permitió diversificar
las exportaciones y reducir la dependencia de las exportaciones de bienes básicos y de
bienes manufacturados intensivos en trabajo. Desde entonces se incrementaron las
exportaciones de productos intensivos en capital y tecnología.
En palabras de Cruz y Willumsen: <c Con un mercado interno encarando la recesión y
la crisis de la deuda de fines de los setenta y comienzos de los ochenta> Brasil tuvo que
adoptar una emprendedora política de promoción de exportaciones » (Cruz y
Willumsen, 1992, p.71).
Las exportaciones de manufacturas representaron cl 44,8% y 54,9% de las
exportaciones totales en 1980 y 1985 respectivamente, mientras que las exportaciones
de productos seniimanufacturados que fueron de 11,7% de las exportaciones totales en
1980 descendieron a 10,8% en 1985. Tanto la participación del café como la de otros
productos básicos bajaron de 12,4% y 29,8% de bis exportaciones totales en 1980 a
9,1% y24,2% en 1985 respectivamente (véase el cuadro IV. 10).
En Brasil, se solfa considerar los productos primarios tales como café, zumo de narar~a,
soja, lubrificantes y otros productos elaborados en la industria antes de su consumo
como productos manut~cturados. Por supuesto, sus precios en los mercados mundiales
suelen acompañar las fluctuaciones en los precios de productos básicos.
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Entre 1965 y 1983, la participación de las exportaciones brasileñas en el PIB se quedó
constante en tomo al 8% mientras que la de las exportaciones de Corea subió de 9% en
1965 a 37% en 1983 (Sachs, 1985, p.536).
Esos datos revelan la presencia en la economía brasileña del tradicional sesgo
antiexportador, pese al crecimiento de las exportaciones en los años ochenta. En Corea,
el rápido crecimiento del PIE se debió al crecimiento de las exportaciones de
manufacturas. Corea depende más del comercio exterior a causa del menor tamaño de
su mercado interno. Sin embargo, Corea no dejó de proteger a la industria local de la
competencia externa.
Entre 1980 y 1986, el volumen de las exportaciones brasileñas creció a una Usa anual
de alrededor de 5,6% mientras que el precio de exportaciones descendió 3,5%. El
desempeño exportador de Brasil fue muy débil en relación con el de otros paises en
desarrollo no exportadores del petróleo cuyo volumen de exportaciones se expandió a
Usa de 6,5%. Además, si se compara el desempeño exportador de Brasil con el de otros
exportadores de manufacturas cuyo volumen creció más dc 8% al año y cuya relación
real de intercambio se mejoró en el mismo periodo, se llega a la misma conclusión.
Por supuesto, las exportaciones de manufacturas brasileñas son todavía pequeñas en
relación con el tamaño del mercado interno. El coeficiente de exportación de
manufacturas de Brasil fue de cerca de 10%, muy inferior ftente al de 50% en Corea y
Taiwán. En Asia, producción y exportaciones son sinónimas: industrialización y
penetración comercial se vinculan (Cardoso y Fishlow, 1990, p.349).
Entre 1983 y 1984, el crecimiento de las exportaciones de manufacturas de Brasil se
debió a la creciente necesidad de captar divisas para el pago de la deuda externa, a la
saturación del mercado interno y al elevado nivel de la capacidad productiva ociosa.
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Además, la recuperación económica en los paises industriales particularmente en los
Estados Unidos elevó también la demanda externa. En ese período, el crecimiento de
las exportaciones junto con la caída de las importaciones ayudaron a mejorar la balanza
comercial y asegurar el pago de la deuda externa.
Entre 1981 y 1982, el coeficiente de exportación de los bienes de capital permaneció
constante en tomo al 11% y en 1983 creció 13% (véase el cuadro IV 14) Los
coeficientes de exportación de algunos bienes básicos y intermedios experimentaron un
fuerte crecimiento en 1983 frente al año 1978. El coeficiente de exportación de acero
subió de 5,4% en 1978 a 37,8% en 1983, mientras que los de exportación de hierro y
aluminio subieron de 36,5% y 2,0% en 1978 a 60,4% y 40,0% en 1983 respectivamente.
Los coeficientes de exportación de productos petroquímicos básicos y intermedios
crecieron de 0,0% y 4,9% en 1978 a 12,3% y 12,2% en 1983 respectivamente (véase el
cuadro LV.15). Esos datos revelan que las exportaciones de manufacturas brasileñas
crecieron mucho más en el periodo 1979-1984 que en el período anterior. El coeficiente
de exportación del sector manufacturero se duplicó de 4,7% a 9,9% entre 1970 y 1980.
Excepto los alimentos, el coeficiente de exportación siguió duplicándose también de
3,0% a 6,1% en el mismo período (véase el cuadro Ff16).
En el periodo 1979-84, Brasil no sólo diversificó las exportaciones sino expandió
también los mercados externos. Brasil increnientó las ventas externas hacia países
asiáticos incluyendo Japón, Irak e Irán y en algunos países del centro y este europeos
incluyendo la ex-URSS. Pero, es importante señalar que el crecimiento de las
exportaciones de Brasil depende en buena medida de la evolución y mayor apertura del
mercado norteamericano.
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Tras la segunda crisis del petróleo, las exportaciones brasileñas de manufacturas
siguieron beneficiándose de un sistema fuerte de incentivos fiscales y financieros. Los
Estados Unidos denunciaban siempre esa práctica que consideraban de dumping en las
exportaciones. Tales acusaciones obligaron al gobierno brasileño a suspender su
programa de subsidios a las exportaciones de manufacturas para evitar una guerra
comercial entre ambos paises. A cambio, se aceleró la política de minidevaluaciones
para compensar a los exportadores de manufacturas. En respuesta a la segunda crisis del
petróleo, el gobierno decreté la maxidevaluación del 30% dcl cruzeiro en diciembre de
1979 para estimular a las exportaciones. La maxidevaluación del cruzeiro se acompafló
de nainidevaluaciones periodicas. Además, se eliminó la política de depósitos previos a
la importación.
En 1980, a pesar de la maxidevaluación de diciembre del alio anterior, la elevación de
la inflación no permitió mantener muy elevado el tipo de cambio real. Entre 1981 y
1982, el índice del tipo de cambio real se redujo en alrededor de 116 frente al 126 en
1980 (véase el cuadro ¡V.3), debido a la ausencia de una devaluación real del cruzeiro
en ese periodojunto con la inflación elevada. La inflación condujo a la sabrevaloración
de la moneda local que, a su vez, provocó la pérdida de la competitividad de las
exportaciones.
El esfuerzo para conseguir la devaluación real del cruzeiro mediante una
maxidevaluación como un mecanismo adecuado para cambiar los precios relativos,
seguido de una fijación previa de la indiciación financiera y del control de precios,
resulté infructuoso al aprecíarse el tipo dc cambio real en 1980 (Carneiro, 1988, p.
161). No se podía devaluar el tipo de cambio más allá del 40% previamante fijado.
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De hecho, la tasa de inflación crece independientemente de esa fijación previa, lo que
condujo a la apreciación del tipo de cambio real. Sin embargo, la política de fijación
previa de la tasa de devaluación permitó evitar la agravación de la dificil situación
financiera de las empresas resultante de la maxidevaluación de diciembre de 1979 y
frenar las presiones inflacionistas.
En 1981, pese a la sobrevaluación del cruzeiro, no se practicó la maxidevaluación del
crueiro para evitar la aceleración de las presiones inflacionistas. A cambio, se
restableció el sistema de subsidios a la exportación de manufacturas y se mantuvieron
los tipos de interés preferentes para los créditos al sector exportador.
En 1983, en el marco del programa de ajuste recesivo bajo supervisión del Fb4I, el
gobierno brasileño practicó la maxidevaluación del cruzeiro de 30% para volver las
exportaciones más competitivas, la cual se acompafló de las mínidevaluaciones
sucesivas en periodo cada vez más corto. A pesar de la elevación de la inflación, esa
política cambiaria permitió mantener elevado e] tipo de cambio real cuyo indice
alcanzó 154 en 1983 (véase el cuadro IV.3). Por el contrario, se introdujo el impuesto a
la exportación de algunos productos básicos y se redujo el impuesto sobre operaciones
financieras para la importación de algunas materias primas.
Entre 1982 y 1983, el abandono del sistema de devolución de aranceles (draw back)
supuso el inicio del proceso de liberalización de las importaciones de insumos para la
producción de manufacturas destinadas a la exportación. En septiembre de 1984, se
adoptaron medidas adicionales para acelerar la liberalización de las importaciones. Se
pensó eliminar las prohibiciones a la importación en más de dos mil productos de los
cuatro mil existentes.
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En 1984, el valor de todos los incentivos representó el 48,7% del valor fob de las
exportaciones totales, del cual el 35,5% se refería a la devolución de los impuestos
indirectos, el 9,1% a las operaciones de “draw back” y el resto a los subsidios en
operaciones y reducciones en el impuesto sobre la renta.
Además de los subsidios que compensaban ]as elevadas tasas de protección efectiva, los
exportadores tenían acceso a los insumos y bienes de capital importados en el marco del
programa de BEF]EX. Ese programa autorizaba importaciones sin examen de similitud
y con reducciones en las tarifas arancelarias para empresas con compromisos de
exportación.
La efectividad del programa se reveló importante porque las exportaciones a través de
la BEFIiEX aumentaron de 335 millones de dólares a 2.581 millones entre 1974 y 1981
y de 2.341 millones de dólares a 8979 millones entre 1982 y 1989.
La participación de las exportaciones a través de ese programa en el total de las
exportaciones de manufacturas aumentó de 16% entre 1975 y 1979 a 23% entre 1980 y
1984 (FritschyFranco, 1992, pp.134y 135).
La puesta en marcha del sistema de incentivos a la exportación fue determinante en la
reducción del sesgo antiexportador inherente al proteccionismo. Además, el gobierno
brasileño subvencionó los precios de bienes locales que se incorporan en la producción
para exportación. Ese fuerte mecanismo de incentivos y subsidios representó el apoyo
principal para mantener elevado el desempeño exportador de varios sectores de la
economía
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APENDICE: EVOLUCIONDE LA BALJ4NZ4 DE PAGOS (1979-¡984
)
La segunda crisis del petróleo y el aumento de los tipos de interés internacionales
ocurridos desde 1979 supusieron un doble impacto en simultaneo en la balanza
comercial y de servicios. Esos cambios en los precios del petróleo y del crédito externo
pusieron de manifiesto aún más la vulnerabilidad de la economía brasileña a las
perturbaciones externas.
El alza de los precios de petróleo fue en buena medida responsable del aumento del
valor de las importaciones que subió de cerca de 13.700 millones de dólares en 1978 a
18.000 millones en 1979 (véase el cuadro IV.5). El alza no se verificó sólo en términos
de precios de las importaciones sino también en términos del volumen importado. El
aumento en el volumen importado se debió a la acumulación de inventarios por miedo a
la maxidevaluación del cruzeiro y al aumento en las importaciones de alimentos a causa
de las malas cosechas. Con relación a las exportaciones, el fuerte crecimiento de su
valor se debió en buena medida al aumento en el volumen exportado de productos
básicos, a la expansión de las manufacturas en las exportaciones totales.
El precio unitario de exportación creció 9,7%, mientras que el de importación aumentó
19,8% en 1979. El índice de la relación de intercambio se deterioró -8,3% en ese año
(véase el cuadro IV.4).
El fuerte desempeño de las exportaciones resultó insignificante frente al aumento
significativo de las importaciones. Como consecuencia, el déficit comercial casi se
triplicó de 1.000 millones de dólares en 1978 a 2.840 millones en 1979 (véase el cuadro
W.5).
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El alza de los tipos de interés internacionales implicó ipso facto el de los pagos de
intereses, teniendo en cuenta que cerca de 70% de la deuda brasileña hasta 1979 se
contrajo a tipos de interés variables. De ese modo, el pago de intereses netos subió de
cerca de 2.700 millones de dólares en 1978 a más de 4.100 millones en 1979 (véase el
cuadro IV.5). Así, el rubro de intereses constituyó una amenaza en el equilibrio de la
balanza por cuenta corriente. Como consecuencia de las perturbaciones enemas de
naturaleza comercial y financiera en 1979, el déficit por cuenta corriente subió de más
de 6.000 millones de dólares en 1978 a 10.700 millones en 1979 (véase cuadro lvi).
De ese monto, el 38% representó sólo los pagos de intereses. En 1979, se asistió a la
reducción de los préstamos de medio y largo plazo y de los créditos a corto plazo,
mientras que aumentó la IDE. La entrada neta de capital externo suinó 7.700 millones
de dólares. A diferencia de lo ocurrido en los tres últimos años, en 1979, la entrada neta
de capital externo financió en parte el déficit por cuenta corriente. Por tanto, las
autoridades tuvieron que echar mano en las reservas externas para suplir la financiación
del déficit por la cuenta corriente. Esas reservas disminuyeron cerca de 23% y pasó a
representar los seis meses de importaciones. De resultas, se registró un saldo negativo
de más de 3.000 millones de dólares en la balanza de pagos en 1979.
La reducción de la entrada neta de capital externo se debió a la contención de los
nuevos préstamos de medio y largo plazo en el mismo momento en el que se registró un
aumento fuerte del principal de la deuda. La contracción de los préstamos externos
nuevos se debió a la política de la reducción de la deuda externa que Simonsen intentó
llevar a cabo en el marco de su política de ajuste recesivo.
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Por una parte, las medidas adoptadas desde diciembre de 1979 tales como la
maxidevaluación del cruzeiro, la política de incentivos fiscal y financiero ayudaron a
aumentar las exportaciones en 1980, por otra la prefijación de la lasa anual de
devaluación por debajo de la inflación afectó a las exportaciones debido a la
apreciación del cruzeiro.
En el marco de la política de contracción de importaciones, el gobierno brasileflo
impuso limitación a la licencia de importación, elevó el impuesto a la importación y
tomó otras medidas cuantitativas para frenar la entrada en el país de productos foráneos.
En 1980, las exportaciones crecieron 32%, valorándose en más de 20.000 millones de
dólares frente a los 15.200 millones en 1979. El valor exportado en 1980 fue el doble
del registrado en 1976. El fuerte desempeño de las exportaciones no sólo se evidenció
en términos del valor sino también en términos del volumen que creció más de 22%, a
pesar de la recesión económica mundial y de la reanudación del proteccionismo.
El valor total de las importaciones aumentó 27% en 1980 en relación con el del año
anterior. Ese incremento se debió al alza del valor unitario de las importaciones que
subió 28,1% mientras que el de las exportaciones subió sólo 6%. El índice de la
relación de intercambio se deterioró -17,3% en relación con el año anterior, o sea el
mayor deterioro registrado desde la primera crisis de petróleo (véase el cuadro IV.4).
Los efectos de las medidas de la contención de importaciones adoptadas a fines de 1979
no se reflejaron en el valor total de las importaciones, pese a la disminución del
volumen de las importaciones debido al elevado valor unitario de las importaciones. De
resultas, la balanza comercial no se equilibró en 1980, pese al buen desempeño de las
exportaciones. Pero se pudo contener el déficit comercial en ese año.
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El creciente saldo negativo en la balanza de servicios y el déficit comercial hicieron
crecer 19% el déficit en la balanza por cuenta coniente en 1980. Los intereses netos que
se calcularon en 6.300 millones de dólares en 1980 representaron la mitad del déficit en
balanza por cuenta corriente valorado en 12.800 millones de dólares y representaron el
31% del valor de las exportaciones.
De hechos, los indicadores convencionales del análisis de la balanza de pagos
empezaron a deteriorarse en Brasil (Malan y Bonelli, 1983, p. 99). En 1980, el elevado
déficit en la balanza por cuenta comente muestra claramente los efectos del alza de los
precios de petróleo y de los tipos de interés internacionales.
Por el contrario, en 1980 los préstamos externos de medio y largo plazo crecieron 18%,
mientras que la IDE cayó fuertemente. La reducción en el principal de la deuda ayudó a
crecer en 25% la entrada neta de capital externo. Pese al crecimiento de la entrada neta
de capital externo, las reservas externas financiaron también en parte el déficit por
cuenta corriente. Así, esas reservas se redujeron en cerca de 2.800 millones de dólares,
superando así, a la disminución observada en el año anterior. Por tanto, la balanza de
pagos siguió siendo deficitaria en más de 3.400 millones de dólares.
En 1981, el descenso del volumen importado condujo a la disminución del valor total
de las importaciones que se redujo 4%. El descenso del volumen y valor de las
importaciones resultó no sólo de las restricciones a la importación en apoyo de la
política de sustitución de importaciones, sino también de la acumulación de existencias
en el año anterior.
En 1981, las exportaciones crecieron 14%, pese a la caída en los precios de exportación
de productos básicos causada por la recesión económica en los paises industriales.
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La expansión de las exportaciones se logró mediante el fuerte aumento del volumen
exportado. El valor unitario de las exportaciones se redujo en alrededor de 6% mientras
queel de las importaciones creció 11,1%. En 1981, el Indice de la relación se deterioró
fuertemente al bajarse en -15,3% (véase el cuadro IV.4).
El fuerte crecimiento de las exportaciones junto con el descenso de las importaciones
permitió el logro de un superávit comercial de 1.200 millones de dólares. El saldo
negativo de la balanza de servicios creció 28% debido al fuerte aumento de los intereses
generado por el alza de los tipos de interés y de las comisiones bancarias. Pese al
aumento del saldo de la balanza de servicios, el déficit por cuenta comente se redujo de
más de 1.000 millones de dólares en 1981 debido a los resultados favorables del
comercio exterior.
En 1981, los préstamos externos de medio y largo plazo y la IDE sumaron más de
19.000 millones de dólares. A pesar del fuerte aumento de las amortizaciones, la
entrada neta de capital se valoré en más de 12.700 millones de dólares, monto
suficiente para la financiación del déficit por cuenta corriente. Por consiguiente, la
balanza de pagos registré un saldo positivo de 625 millones de dólares en 1981. Por
tanto, las reservas externas subieron 8%, o sea pasaron de 6.900 millones de dólares en
1980 a 7.500 millones en 1981.
En 1982, la recesión económica y el creciente proteccionismo en los países industriales,
la desaceleración del comercio mundial y la caída de los precios de productos básicos
no pennitieron el crecimiento de las exportaciones, sino propiciaron su contracción.
Además, la apreciación del tipo de cambio real del cruzeiro y el recorte de los subsidios
y créditos preferentes contribuyeron también al descenso de las exportaciones en 1982.
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Las exportaciones cayeron 16%, mientras que las importaciones descendieron 14%, lo
que permitió obtener el superávit comercial muy modesto valorado en 780 millones de
dólares. Sin embargo, los elevados los pagos de intereses siguieron siendo una amenaza
en el equilibrio de la cuenta corriente. Por ese motivo mismo, la balanza de servicios
presentó un saldo negativo sin precedente de 17.000 millones de dólares, de lo cual los
intereses representaron el 67%. Además, esos intereses netos representaron sólo cerca
de ‘70% del déficit por cuenta corriente valorado en 16.300 millones de dólares (véase
el cuadro IV.5). En 1982, pese al descenso relativo de los tipos de interés
internacionales y a la contracción de préstamos externos, el monto destinado al pago de
intereses estaba todavía elevado debido a la fuerte acumulación de la deuda.
En 1982, la cuenta de capital registró una fuerte contracción de préstamos de medio y
largo plazo de 24%, frente al alio anterior. El capital de corto plazo también se redujo,
mientras que las amortizaciones siguieran creciendo. De resultas, la entrada neta de
capital se redujo drásticamente de 12.700 millones de dólares en 1981 a 7.800 millones
de dólares en 1982 o sea una caída de 61,5%. Ese flujo de capital externo neto no pudo
financiar por si sólo el déficit por cuenta corriente calculado en 16.300 millones de
dólares. Por lo tanto, las autoridades económicas redujeron drásticamente las reservas
externas de 7.500 millones de dólares en 1981 a cerca de 3.500 millones de dólares en
1982. La balanza de pagos registró un saldo negativo histórico de más de 8.800
millones de dólares (véase el cuadro lv.5).
En 1983, el cruzeiro se devaluó 30% y se aplicaron minidevaluaciones perlodicas para
mantener competitivas las exportaciones.
209
Además, las exportaciones fueron también favorecidas por la recuperación económica
en los Estados Unidos. En 1983, Las exportaciones crecieron 8,6%, en términos del
valor. Las importaciones se redujeron 25,7% de su valor de 1982 o sea de cerca de
19.400 millones de dólares a 15.400 millones en 1983. La baja cotización de los precios
del petróleo y el descenso del volumen del petróleo importado contribuyeron en buena
medida a la caída del valor de las importaciones. El precio medio por barril se redujo
por segundo año consecutivo de 33 dólares el barril a 29,5 dólares en 1983.
El valor unitario de las exportaciones se redujo 5,5% mientras que el de las
importaciones cayó 5,3% en 1983. El índice de la relación de intercambio se deterioró -
0,1% (véase el cuadro IV.4).
En 1983, el buen desempeño del sector exportador frente a la fuerte reducción de las
importaciones, permitió obtener un superávit comercial de cerca de 6.500 millones de
dólares. El saldo negativo en la balanza de servicios se redujo 21,5% en 1983, debido a
la reducción de los pagos de intereses como resultado de] descenso de tipos de interés
internacionales y de la confracción de préstamos externos nuevos. Además, la reducción
de los pagos de fletes, seguros, viajes y otros servicios contribuyó también al descenso
de ese saldo.
La caída de cuatro puntos porcentuales en el LIBOR, a que estaba vinculada el grueso
de los intereses de Brasil, permitió reducirel desequilibrio en la balanza de servicios de
3.700 millones de dólares (BID, 1990, pp.’73). Lo que contribuyó también a reducir de
forma espectacular el déficit por cuenta corriente de 16.300 millones de dólares en
1982 a 6.800 millones 1983.
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La reducción en la entrada neta de capital se debió al agotamiento de préstamos
externos de medio y largo plazo que se redujeron 61% a causa de la crisis de la deuda
externa. Además, el crédito de corto plazo y la IDE se redujeron también. La entrada
neta de capital externo fue más de tres veces menos que el déficit por cuenta corriente.
Por consiguiente, la financiación de ese déficit se realizó en buena medida a través de la
pérdida de las reservas externas. Sin embargo, el saldo negativo de la balanzade pagas
se redujo significativamente comparado con el año anterior.
En 1984, la recuperación económica de los Estados Unidos y la elevada cotización del
dólar estimularon la demanda de importaciones de ese país, las cuales se tradujeron en
un aumento de los ingresos en divisas por concepto de exportación. De hecho, las
exportaciones brasileñas hacia los EstadosUnidos subieron 48% y representaron casi la
mitad del aumento total de las ventas externas (CEPAL, 1986, p. 142). Las
exportaciones aumentaron 23,3% valorándose en 27.000 millones de dólares. Del total
de las exportaciones siguieron destacándose los productos manufacturados que
representaron más de 55%.
Sin embargo, las importaciones cayeron 10%, como consecuencia de las medidas
restrictivas puestas en práctica en el marco del programa de ajuste con el respaldo del
FMI. Además, a esa reducción de las importaciones contribuyeron en buena medida
tanto el menor volumen del petróleo importado como el bajo precio por barril (el precio
de petróleo cayó de 29,4 dólares en 1983 a 28,4 dólares en 1984) (véase el cuadro 1.1).
Al caerse el valor unitario dc las importaciones y al elevarse el de las exportaciones, se
registró una mejora de 7,4% en el indice de la relación de intercambio en 1984.
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La elevada cotización del dólar americano ayudé a deprimir significativamente los
precios en dólar de bienes comercializables. Al apreciarse la moneda norteamericana,
los exportadores absorbieron parte de la apreciación del dólar, bajando los precios de
sus productos en esa moneda, para mantener la competitividad de sus productos en los
mercados mundiales. En principio, seria una devaluación del tipo de cambio real a
desempeñar un papel importante en la búsqueda de la competitividad externa.
En 1984, el fúerte aumento de las exportaciones junto con la drástica reducción de las
importaciones permitió la duplicación del superávit comercial dc 1983. Un superávit
récord de 13.000 millones de dólares, el mayor saldo comercial brasileño tras las
perturbaciones externas ocurridas en los dos últimos decenios.
En 1984, se registró el estancamiento del saldo negativo de la balanza de servicios,
porque el crecimiento dc los intereses estaba estrechamiento vinculado con el aumento
de los préstamos externos privados nuevos y con el alza del Líbor. Como consecuencia,
se obtuvo por primen vez un superávit en la cuenta corriente de 45 millones de dólares.
A pesar del incremento en los préstamos de medio y largo píazo y en la IDE, de la
pequeña disminución en el pago del principal de la deuda, la entrada neta de capital se
redujo debido a la gran salida de capital de corto plazo de cerca de 3.600 millones de
dólares resultante de los créditos a la exportación. La reducción de las amortizaciones
resulté de lo firmado con el FMI sobre la reconversión del principal de la deuda en
préstamos de largo plazo.
Sin embargo, el equilibrio en la cuenta corriente permitió acumular las reservas
externas y proporcionar a la balanza de pagos global un saldo positivo.
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IV.4. CONCLUSIONES
En 1974, Brasil abandonó las políticas restrictivas en favor de las expansivas para
sostener el crecimiento económico en el alio siguiente. Por tanto, se elevaron las tasas
del crecimiento del producto y de la inflación en 1976. La aplicación en el alio siguiente
de políticas restrictivas buscaba reducir el déficit y la inflación. De hecho, el producto,
la inflación y e] déficit por cuenta corriente se redujeron significativamente.
Teniendo en cuenta las condiciones favorables existentes en los mercados financieros
internacionales, el gobierno brasileño prefirió endeudarse para sostener la expansión
económica. Lo que condujo a la contracción del peso relativo de los préstamos
concesionarios y de la IDE.
Sin embargo, el mayor problema no residió en el monto acumulado de la deuda externa,
sino en los tipos de interés variables y en la moneda americana a que se contraté el
grueso de esa deuda.
En Brasil, el ahorro externo privado se destiné no sólo al fomento de industrias de
sustitución de importaciones, sino también a la financiación de la inversión en sectores
no productivos y a proyectos de infraestructura. Por añadidura, el endeudamiento
externo privado permitió a menudo acumular las reservas externas porque se endeudaba
más de lo que se necesitaba para financiar el déficit por cuenta corriente. El
endeudamiento externo no presentaría un problema preocupante si se hubiera destinado
al desarrollo del sector exportador de manufacturas.
Brasil no interrumpió la sustitución de importaciones para promover las exportaciones.
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Por el contrario, Corea tras la sustitución primaria de importaciones promovió las
exportaciones de manufacturas intensivas en trabajo antes de avanzar con la sustitución
secundaria de importaciones.
Tras la primera crisis del petróleo, se intensificó la protección al mercado interno
mediante elevados aranceles y medidas no arancelarias, mientras se daban incentivos
fiscales y financieros al sector exportador. Se evité la devaluación real del cruzeiro en
apc4yo a la política de sustitución de importaciones y a la lucha antiinflacionista Las
minidevaluaciones periódicas en un ambiente de elevada inflación no pudieron evitar la
apreciación de la moneda local. Esa política fue nítidamente contraproducente a la
promoción de exportaciones. Por el contrario, Corea, en respuesta a la primera crisis de
petróleo, devalué su moneda y dio másincentivos a la actividad exportadora.
La economía brasileña fue fuertemente golpeada por la segunda crisis del petróleo y el
alza de tipos de interés reales. Lo que representó desde 1979 un doble impacto que
deterioré significativamente la balanza por cuenta corriente.
Por supuesto, el alza de precios del petróleo y de productos manufacturados importados
en el momento en el que descendieron los precios de exportación de productos básicos
generé el deterioro profundo de la relación real de intercambio.
En 1979, para enfrentar el nuevo entorno económico desfavorable, el gobierno
brasileño descartó el ajuste recesivo y siguió endeudándose en el mercado. De hecho, el
gobierno recurrió a las políticas expansivas para recalentar la economía. De resultas, se
incrementé la tasa de crecimiento del PB y de la inflación ente 1979 y 1980.
El deterioro proflmdo de la cuenta corriente y la aceleración de la inflación motivaron
el gobierno brasileño a adoptar las políticas restrictivas ente 1981 y 1982. Como
consecuencia, la inflación, el crecimiento económico y el producto industrial cayeron
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entre 1981 y 1982. Pero, la inversión como proporción del PB se redujo fuertemente en
1982. Sin embargo, la ausencia de una devaluación real desalenté las exportaciones, lo
que dificultaba el logro del equilibro en la cuenta corriente.
Desde 1982, la contracción de los préstamos externos privados contribuyó a la
reducción del cociente de la inversión sobre el PB. En realidad, el agotamiento de esos
préstamos supuso el final de la estrategia de crecimiento con deuda externa. La entrada
ne4 de capital se volvió negativa porque los flujos de capital externo se redujeron
drásticamente y que el país pasó a realizar mayores transferencias de recursos al resto
del mundo.
La calda de los ingresos de divisas a causa de la rebaja los precios de exportaciones y el
agotamiento de los recursos externos privados generaron problemas graves de
financiación de la cuenta corriente. Lo que condujo el gobierno brasileño a renegociar
con el Fivil la reestructuración deuda externa y a intensificar el ajuste recesivo entre
1983 y 1984. De resultas, la tasa de crecimiento del PIE y del producto industrial
descendieron en 1983. El déficit por cuenta corriente se redujo drásticamente en 1983
hasta su eliminación en 1984 debido sobre todo a la fuerte contención de las
importaciones. Sin embargo, las medidas recesivas aplicadas no lograron contener la
inflación que alcanzó tres dígitos en ese período.
La política industrial siguió siendo la combinación de las estrategas de sustitución de
importaciones y de promoción de exportaciones. Brasil logró sustituir muchos
productos que entonces importaba porque los proyectos de inversión realizados entre
1974 y 1979 ya habían entrado en flmcionamiento. Lo que ayudó a reducir las
importaciones de algunos productos básicos, bienes intermedios y de capital.
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Por supuesto, Brasil aumentó y diversificó sus exportaciones de manufacturas, lo que
ayudé a reducir la participación de productos primarios en el comercio exterior desde el
inicio de los años ochenta. Además, la inestabilidad de los ingresos de exportación de
productos básicos motivé también el fomento y la diversificación de las exportaciones
de manufacturas.
El gobierno brasileño mantuvo elevada la protección a la industria nacional y dio
subsidios al sector exportador. Además, al final dc 1979 se aplicó la maxidevaluacién
del cruzeiro y se hizo de nuevo en 1983. Sin embargo, la moneda local se aprecié a
causa de la elevada inflación.
En Brasil, el crecimiento de la demanda mundial no alenté la promoción de
exportaciones, sino la necesidad de obtener divisas para financiar el déficit por cuenta
corriente, la saturación del mercado interno y la existencia de capacidades productivas
ociosas en algunos sectoresmanufactureros.
Brasil, al igual que otros países latinoamericanos, fomenté las exportaciones de
manufacturas después de la sustitución secundaria de importaciones. En Brasil, no hubo
un sector exportador capaz de arrastrar el desarrollo integrado y diversificado del sector
industrial. Por el contrario, en Corea el fomento de exportaciones de los bienes
intensivos en trabajo condujo al desarrollo y diversificación dcl sector manufacturero
hacia bienes intensivos en capital y tecnología.
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APENDICE ESTADISTICO IV
Cuadro IV.1: Indicadores macroecomónilcos (tasas de crecimiento en %)
1973 974 1975 ¡976 1977 1978 1979 1980 1981 ¡982 1983 1984
P1B (a) 14,0 9,0 5.2 9,8 4,6 4,8 7,2 9,1 -3,4 0,9 -2,5 5,7
PtBpercapita (a> 11,2 6,4 2,7 7,1 2,1 2,3 4,6 6,5 -5,7 -1,5 -4,9 3,1
Productoindustrial <b) 16,6 7,8 2,1 11,9 2,2 6,1 6,9 9,2 -¡0,2 -0,2 -5,5 7,0
Salario real industrial (b) 73,3 74,3 82,1 84,7 89,3 96,7 100,0 96,0 ¡00,1 ¡09,9 94,5 87,3
Empleo indusirial (e) SD SI) SI) 6,5 1,9 2,8 3,0 3,7 -6,9 -4,9 -7,8 -0,2
Ot’erta monetaria (d) 47,0 33,5 42,8 37,5 37,5 42,2 73,6 70,2 87,2 65,0 95,0 203,5
Inflación (e) 15,5 34,5 29,5 46,3 38,8 40,8 77,2 110,2 95,2 99,7 211,0 223,8
CordodoyFishiow, 1990, pp.360y361 yenFuentes: (a) Cmjuntura Econóxnicay Banco Central do Brasil, en
Cardoso 1987, p.55.
(b)FIBGE — Carneiro, 1988, p.lSSy Cardoso, 1987, p.55
(e) Elaboraciónpropia basada en los datos de coz~untura económica, en Cardoso y Fishlow, 1990, p.380<d) Conjuntura Económica y Banco Central do Brasil en Cardoso y Fish¡ow, 1986, p. 513, Batista, 1992, p.l07 y
Cardosoy Fisblow, 1990, p.380
(e) Conjuntura Económica y Banco Central do Brasil en Caniciro, ¡988, p. 159, Batista, 1992, ,p. ¡20 y Cardoso
1987, p.55.
- inflación de diciembre a diciembre
- SD = Sin dato
1
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Cuadro TV.2 Indicadores niacroeconómicos, en % del P~
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Inversión total <incluido stocks) (a) 22,4 23,9 25,0 23,3 21,3 22,6 22,5 22$ 22,3 20,2 15,6 16,5
Inversiónfijatotal (b) 21$ 22,8 24,4 22,5 21,3 21,8 22,8 22,0 22,2 20,6 17,1 16,5
Ahorro interno (a) 20,3 ¡7,1 19,6 19,3 19,0 19,1 17,9 17,1 17,9 14,1 12,3 16,5
Ahorroexterno (a> 2,1 &8 14 4,0 2,3 3.5 4.6 5,3 4,4 6,1 3,3 0.0
Consumo (e) 73.9 75,4 77,1 79,3 78,6 18,2 79.3 79.3 79.2 79,7 80,8 78,6
Ingresos públicos (e) SU 19,86 19,6 19,77 22,6 22,0 23,11 22,18 24,85 25,35 26,68 23.78
Gastos públicos (e) SI) 18,57 20,! 19,95 23,44 24,81
2~¡
23,11 24,55 27,29 27,92 30,78 28,65
Superñvit/Déficit pública (e) SI) 1,29-0,541,18 -0,84 0,0 -2,38-2A4-2,57-4.09-4,87
Déficit por cuenta corriente (d) -2,0 -6,5 -5,2 -3,9 -2,3 -3,5 -4.9 -5,4 -4,4 -5,7 -3,3 0,0
Fuentes: (a) Conjunun Económica en Cerdoso y Fishlow,
(b) FIBGE 0987).> Batista, 1982, p.28
1990 Pp. 363
(c)Estadisticas Financinslntemacionales. 1991,pp.lSS. 157,159, l?4y 175(d) en tal y Maxfield, ¡993, cuadros 2.Sy 2.9, pp.63-65
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Fuentes: las mismas del cuadro IV.2
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Cuadro IV.3 Tipos de cambio y de interés.
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Tipodecambioreal(1)(a) 100.0 101,9 103,1 104,1 105,2 107,1 115,0 126,7 116,6 115,2 154,0 SD
Tipodecamb4oefectivo(1) (b) 100,0 103,2 102,7 102,7 104,4 ¡11,7 124,5 139,0 114,9 103,2 132,8 SO
Tipo de redescuento del Banco
Central (9’. anual) (2)
Tipo de los títulos del Tesoro
SU 18,0
20,51
18,0
30,05
28,0
29,85
30,0
36,32
33,0
31,82
35,0
39,84
38,0 49,0
54,00 71,64
¡72,4 197,1
5
93,05
127,4
1
266,8
5
190,2
4
(%anual) (2) SU
Notas: Tipo de cambio realy efectivo, 1973 ‘-100
a) Tipo de cambio medio anual de Cr $/US $ deflacianado por el índice de precio industrial al por
mayordeBrnilporencimadellndicedeprecioalporn¡ayor delosEstadosUnidos.
1,) Tipo de cambio mal multiplicado por la media ponderada de los indices de precios de los
principales socios comerejales de Brasil (medio anual en dólares y dividido por el Indice de precio al
por mayor de Estados Unidos.
Fuentes: (1) Banco Central do Brasil; IRGE; IFS/IMP y Conjuntura Económicaen Batista, 1992, p. 103
(2) FMI, Estadísticas Financieras Internaciones, ¡991, pp. 107 y 109
Cuadro IV. 4 Indices de Comercio exterior y
relación de intercambio
Valor unitario
de ex ortación
Valor unitario
de importación
Relación de
Intercambio a
1973 65,5 39,5 1,4
1974 82,5 57,7 -13,7
1975 82,5 62,8 -8,1
1976 95,2 64,5 12,3
1977 116,1 67,0 17,4
1978 106,9 71,6 -13,9
1979 117,3 85,8 -8,3
1980 224,3 109,9 -27,3
1981 117,0 122,1 -15,3
1982 109,9 118,0 -2,9
1983 103,9 111,8 -0,1
1984 106,0 106,2 7,4
(a) Relación de intercambio (variación porcentual respecto del alo anterior)
Fuente: F.M.I., Estadísticas Financieras Internacionales, 1991, pp.132-137.
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Cuadro lV..5 Balanza de pagos, 1973-1984 (en millones de dólares>
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Balanza gomercial
Exportaciones
Importaciones
Balanza de servicios
Servicios no <actor.
Serviciosfactodales
Intereses líquidos
Transferencias unilat.
6
6.199
-6.192
-1.722
-965
-757
-514
0
-4.690
7.951
-12.641
-2433
-1.533
-960
-652
1
-3.540
8.670
-12.210
-3.162
-¡.733
-1.429
-1.498
2
-2.255
10.128
-12.383
-3.763
-¡.574
-2.189
-1.810
5
97
12.120
-12.023
.4.134
-¡.576
-2.558
-2.104
0
-1.024
12.659
-13.683
-5.062
-1.805
-3.257
-2.696
71
-2.840
15.244
-18.084
-7.920
-2.378
-5.542
4.104
¡8
-2823
20.132
22.955
-10.152
-3.120
-7.032
-6.300
168
1.202
23.293
—22.091
—13.135
-2.863
-10.272
-9.161
199
780
20.175
-19.395
-17,083
-3.588
-¡3.494
-¡1.353
-8
6.470
21.899
-15.429
-13.415
-2.467
-11.008
-9.555
108
13.090
27.005
-13.915
-13.215
-1.744
-11.471
-10.203
171
Cuentacorriente -¡715 -7.122 -6.700 -6.013 4.037 4.015 -¡0.742 -12.807 -11.737 -¡6.311 .6.837 45
Cuentadecapital 3.512 6.254 6.189 6.651 5.269 10.919 7.717 9.679 12.773 7.851 2.103 253
11311
PréstaznosdeL.P.
An,ortizarjmes
Créditos dcc.!’.
940
4.495
-1-672
-257
881
6.961
-1.920
326
892
5.933
-2.172
¡.536
962
7.761
-2.922
920
810
8.424
-4060
96
1.071
¡3.811
-5.324
1358
2.212
11.288
-6.385
602
1.532
13.315
-5.010
-158
2.326
16.783
.6.242
-94
2.547
12-451
-6.952
-195
1.359
7.778
-6.869
-171
1.549
8.768
-6.468
-3596
Errores omisiones 382 -68 -439 554 -602 -639 -103 -343 -4’4 -368 -670 403
Balanza de os 2 ¡79 -936 -950 1192 630 4262 -3 155 -3 471 625 -8 828 -5.404 700
Fuentes: Banco Central do Brasil, en Cerdoso y Fishlow, 1990, pp.375 y 376. ea Mnlany floaelli. ¡983, p. 98 de 1973 a 1978 y
en Batista, 1992. p157 . Nota: no factor. = no feotodeles, unilatuailatemles
Cuadro IV. 6 Las exportaciones totales y de manufacturas, 1973-1981
en millones de dólares y en % de las exportaciones totales
Exportado
nes totales
Valor
Exportaciones Exportaciones
industriales Semimarnzfacturadas
Valor % Valor %
Exportaciones
Manufacturadas
Valor
1973 6.199 2.008 32,4 574 9,3 1.434 23,1
1974 7.951 3.180 40,0 917 11,5 2.263 28,5
1975 8.670 3.434 39,6 849 9,8 2.584 29,8
1976 10.128 3.618 35,7 842 8,3 2.776 27,4
1977 12.120 4.884 40,3 1.044 8,6 3.840 31,7
1978 12.659 6.504 51,4 1.421 11,2 1083 40,2
1979 15.244 8.532 56,0 ¡.887 12,4 6.645 43,6
1980 20.131 11.384 56,5 2.343 11,6 9.041 44,9
1981 23.293 13.998 60,1 2.074 9,1 11.924 51
Crecimiento anual
1965-70 11,4% 18,6% 10,1% 26,8%
1970-75 25,9 % 38,9% 27,8 % 44,0%
1975-80 j•%yj~ 27,1% 22,5% 28,4%
Fuente: CACEXy Banco do Brasil, en Banco Mundial, 1982, p. 1982 y en Brasseul, 1982, p.87
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Cuadro IV.7 Composición de la inversión industrial, 1973-1979 en
1973 1975 1979
Metalurgia 27,1 34,5 30,1
Sector químico 15,8 11,9 18,7
Materiales de transporte 29,7 15,8 14,7
Bienesdeconmimo 15,0 12,8 11,9
Resto de sectores 12,4 25,0 24,6
Total 100,0 100,0 100,0
Fuente: en Tavares y Coutinho, 1984, cuadro 4, pS? yen Bustelo, 1994, cuadro 6.7, pl39
Cuadro IV. 8 lasa de crecimiento anual medio de la producción
manufacturera, 1968-73y 1974-SO, por sector en %
1968—73 1974—80
Bienes de consumo 11,9 5,0
(duraderos) (23,6) (7,7)
(no duraderos) (9,4) (4,5)
Bienes de capital 18,1 7,1
Productos intermedios 13,5 8,3
Media de la industria manufacturera 13,9 6,8
Fuente: enTavaresy Coutinho, 1984, cuadro 1, p.54 y enBustelo, 1994, cuadroó.6, p.139
Cuadro IV. 9 Fuentes de crecimiento de la demanda
de manufacturas en %
1970 - 74 1974 - 79
SI BE DI SI BE DI
Bienes de capital -6,6 8,9 97,6 16,1 10.1 75,8
Bienes intermedios -11,6 8,1 103,4 14,6 10,1 75,3
Bienes de consumo -5,9 18,4 87,6 2,5 8,1 89,3
Total de manuñcturas -8,4 12,0 96,4 10,1 9,4 80 5
Sí = sustitución de importaciones; BE = expansión de exportaciones;
DI = demanda interna
Fuente: Banco Mundial, 1982, p.39
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Cuadro IV. 10 Composición de las exportaciones
(en % de las exportaciones totales)
1975 1980 1985
Café 9,9 12,4 9,1
Otros productos básicos 48,1 29,8 24,2
Productos seminíanufacturados 9,8 11,7 10,8
Productos manufacturados ~
Fuente: Boletín do Banco do ETasil, en Cardoso y Fishlow, 1990, p.348
Cuadro IV. 11 Coeficientes de importaciones en relación
con la oferta total de manufacturas (en %)
1970 1974 1979
Minerales no metálicos 2,7 4,1 2,4
Metalurgia 10,0 14,7 4,6
Maquinaria 28,4 32,1 19,5
Material eléctrico 18,8 20,2 ¡4,1
Material de transporte 7,8 8,8 3,6
Maderas 0,4 0,7 1,0
Muebles 0,! 0,2 0,1
Papel 8,6 11,5 4,9
Hule 2,9 8,3 4,4
Cuero 0,5 3,2 2,6
Productos químicos 15,6 22,2 11,8
Productos farmacéuticos 6,0 8,3 8,1
Perfumería 2,2 4,1 1,2
Plásticos 0,5 1,7 0,3
Textiles 0,6 2,3 0,6
Ropa y calzado 0,8 0,5 0,3
Productos alimenticios 0,9 4,4 5,1
Bebidas 4,5 6,9 1,3
Tabaco 0,0 0,9 0,1
Editorial y gráfica 2,3 2,0 2,0
Diversos 21,7 28,8 21,1
Total 8,0 11,9 6.8
Fuente: en Tavares y Cautinho, 1984, p.60, cuadroS yBaaco Mundial, 1982.p. 35
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Cuadro IV. 12 Principales manufacturas exportadas entre 1970 y 79
(en sillones de dólares y en
1970 1979 Crecimiento
anual
valor % valor
______
% 1970/79
Derivados de petróleo 134 6,9 1745 14,3 34,7
Alimentos 435 22,6 1.250 10,3 15,8
Cereales 566 29,3 1.164 9,5 12,3
Automóviles 11 0,6 781 6,4 62,3
Productos siderúrgicos 98 5,1 778 6,4 29,0
Textiles 30 2,0 555 4,6 31,4
Productos de cacao 29 1,6 479 3,9 40,2
Azúcar 134 6,9 413 3,4 9,8
Calzado 8 0,4 367 3,0 42,8
Frutas concentradas 17 0,9 320 2,6 36,4
Otros 458 23,7 4.336 35,6 28,3
Totales de manufacturas 1929 .299Ñ 12.188 100,0 23,3
Fuente: World Bank/UN Data Bank en Banco Mundial, ¡982, p.26
Cuadro IV. 13 Los coeficientes de exportaciones en relación
con el producto total en %
1970 1974 1979
Minerales no metálicos 0,8 1,2 1,8
Metalurgia 3,2 1,5 3,7
Maquinaria 3,2 5,2 14,2
Material eléctrico 1,4 ~7,7 4,4
Material de transporte 0,7 4,4 9,9
Maderas 4,2 11,8 8,9
Muebles 0,3 1,3 0,8
Papel 0,9 3,7 7,7
Hule 0,9 1,4 3,4
Cuero 13,5 17,5 21,3
Productos químicos 5,7 8,0 11,4
Productos farmacéuticos 0,8 1,7 2,5
Perfumería 0,2 0,5 1,1
Plásticos 0,1 0,2 0,8
Textiles 7,4 10,9 6,5
Ropaycalzado 1,0 9,1 7,4
Productos alimenticios 13,3 21,1 16,9
Bebidas 0,3 2,9 1,8
Tabaco 11,5 18,5 22,1
Editorial y gráfica 0,3 0,8 0,6
Diversos 2,2 7,3 7,7
Total 6,9 .2±
Fuente: en Banco Mundial, 1982, p38
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Cuadro IV. 14 Volumen de bienes de capital, coeficientes de importación y
exportación (a) (Demanda interna 1980 100)
Producto
interno
ÁDÁ~L.
Volumen de
importación
111L@S.
12,6
Volumen de
exportación
..ligtÁ~L.
1,2
Demanda
Interna
I)+01)-(Jl1)
Coeficiente de
importación
~~yfr
16,6%
Coeficiente de
exportación
1973 64,7 76,1 1,8%
1974 74,8 17,3 2,4 89,8 19,3% 3,2%
1975 78,6 21,1 3,0 96,7 21,8% 3,8%
1976 86,5 15,8 3,0 99,3 15,9% 3,5%
1977 81,9 11,8 4,2 89,5 13,2% 5,2%
1978 82,0 13,2 5,4 89,8 14,7% 6,6%
1979 88,4 12,1 7,2 93,3 12,9% 8,1 %
1980 96,0 13,2 9,2 100,0 13,2% 9,6%
1981 77,4 ¡1,4 9,1 79,7 14,3% ¡1,8%
1982 65,8 9,0 7,5 67,4 13,3% 11,3%
1983 53,1 6,1 6,9 52,4 11,7% 13,0%
1984 60,9 5,7 9,4 57,2 10,0% 15,5%
1985 68,8 7,0 11,0 64,8 108% 16,0%
(a): El coeficiente de importación se basé en ¡os precios corrientes y proceden dejas cuentasnacionales.
El coeficiente de exportación se basó en el valor Fob de bienes de capital en dólares americanosveces el tipo de
cambio promedio. - -
(b): Sedes calculadas en basede índices de cuantum.
Fuente: IBRE/FGV (1984) yConjuntura Econósnica,en Batista, 1992.p. 59
Cuadro IV. 15 Los coeficientes de importación y exportación
de algunos bienes básicos y Intermedios, entre 1974 y 1983
Coeficientes de im ortacián Coeficientes de exportación
1974 1978 1974 1978 1983
Acero 39,1 5,7 1,0 2,2 5,4 37,8
Hieno 7,5 1,2 0,2 20,1 36,5 60,4
Aluminio 50,4 26,3 2,3 1,6 2,0 40,0
Petroquímicos básicos 14,0 11,0 0,6 0,0 0,0 12,3
Petroquímicos intermedio 41,0 22,0 2,0 1,9 4,9 12,2
Papel 20,4 9,8 7,8 (a) 1,7 4,0 10,6 (a)
Celulosa 16,6 4,4 1,0(a) 11,8 14,8 31,1 (a)
Bienes de capital (en orden) 39,8 37,9 37,1 (b) 3,0 8,9 15,9 (a)
Bienes de capital (en sedes) 270 20,5 2=~~ 7,0 3~¿ 23,1 a
Fuente: en Bielschowsky, 1994.p.lS(a): datos dc 1981
(b): datos de 1980
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Cuadro IV. 16 Coeficientes de exportación del sector manufacturero
1970, 1980y 1988 en %
1970 1980 1988
Coeficientesde exportaciones totales 4,7 9,9 12,6
Coeficientesde exportaciones excepto
los alimentos 3,0 -~ 12,4
Fuente: Joint ECLAC/UNIDO Industiy md Technology Division, Statistical Data, aid
Dinámica Industrial y Competitividad 1970, 1980 y 1988 (LC/R. 1109),
Santiago, Chile, diciembre de 1991, y datos elaborados por José Mauro de Monis,
Consultor de ECLAC/DESD, estudio sobre la reesnctnración industrial de Brasil,
en Bíeslschowsky, 1994, p. 19
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K LAS POLíTICAS DE AJUSTE A LAS PERTURBACIONES EXTERNAS: EL
CASODE COREA DEL SUR EN 1974/1 984
Vi. INTRODUCCION
En el presente capitulo estudiaremos los diferentes tipos de políticas de ajuste que
fberon aplicados para enfrentar a las perturbaciones externas que afectaron a la
economía coreana entre 1974 y 1984. Ese estudio del caso de Corea del Sur sigue el
arden cronológico de los cambios ocurridos en la economía mundial que se estableció
en el capítulo anterior.
En el primer epígrafe se analiza el ajuste a la primera crisis del petróleo entre 1974-
1978. Pese a los efectos desfavorables de la crisis del petróleo sobre la balanza de pagos
y los precios internos, el gobierno de Corea decidió afrontarla con políticas expansivas
para sostener el nivel elevado del crecimiento económico.
El endeudamiento externo fue el medio privilegiado para financiar el elevado déficit por
cuenta corriente a fin de sostener la inversión y, por lo tanto, el producto. La gran
disponibilidad de recursos financieros en los mercados internacionales generada por la
propia crisis del petróleo pemiltió posponer el ajuste recesivo.
El ajuste estructural se llevó a cabo en el sector industrial en el marco del programa de
industrias pesada y química. El gobierno coreano pretendió el cambio de estrategia de
desarrollo de industrias intensivas en trabajo hacia las intensivas en capital y tecnología.
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Eso animó el gobierno coreano a incrementar sustancialmente la inversión en esas
industrias de nueva generación. En la política de sustitución de importaciones de bienes
intermedios y de capital, el gobierno protegió a las industilas intensivas en capital y
tecnología a través de elevados aranceles y restricciones cuantitativas a la importación.
La política selectiva del crédito fue el pilar de la industrialización por sustitución
secundaria de importaciones.
En la promoción de exportaciones de manufacturas, el gobierno coreano dio incentivos
fiscales y financieros tales como exención o reducción arancelaria, crédito preferente a
la exportación. Sin embargo, el tipo de cambio se mantuvo fijo, en apoyo a la
sustitución secundaria de importaciones.
En el segundo epígrafe se estudia el ajuste a la segunda crisis del petróleo, al alza de los
tipos de interés y a la crisis de la deuda entre 1979-1984. Por supuesto, antes de las
perturbaciones externas de 1979, la economía coreana experimentaba ya pérdida de la
competitividad de las exportaciones intensivas en trabajo. Tal situación fue
determinante en la reaparición del déficit por cuenta corriente y en la desaceleración de
la actividad en 1978. De hecho, la segunda crisis del petróleo y el alza de los tipos de
interés vinieron a agravar los desequilibrios externo y interno existentes en la economía
coreana. Pese al aumento de los tipos de interés desde 1979, no se redujo el ritmo del
endeudamiento, sino se intensificó aún más para financiar el déficit por cuenta
corriente. Por el contrario de lo ocurrido en el primero episodio, entre 1979 y 1980, el
gobierno aplicó políticas macroeconómicas restrictivas. Esas políticas no lograron
reducir el déficit por cuenta corriente, sino generaron el hundimiento del producto en
1980. Pero, antes de finalizar el año de 1980, las autoridades decidieron elevar el crédito
para reanimar a la economía.
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Sin embargo, entre 1981 y 1982, las políticas macroeconómicas fueron claramente
expansivas, lo que permitió la elevación del producto a partir de 1981. La necesidad de
reestructurar la deuda enema condujo el gobierno coreano a firmar un acuerdo de
contingencia con el FMI en 1983. Eso condujo de nuevo a las políticas restrictivas entre
1983 y 1984. El ajuste recesivo redujo aún más el déficit por cuenta corriente y la
inflación.
La recuperación económica en los paises industriales desde 1983 elevó la demanda de
exportaciones de Corea, la cual contribuyó a su vez al crecimiento del producto.
La liberalización económica pretendía reducir el intervencionismo del Estado en la
economía. Se requería que los mecanismos del mercado diiigieran la economía. La
liberalización financiera condujo a la privatización de bancos comerciales y a la
desregulación de los tipos de interés y del crédito. Además, se abandonó la política del
crédito preferente que apoyó significativamente a la industrialización por sustitución de
importaciones de bienes intensivos en capital y tecnología. La liberalización comercial
permitió reducir los aranceles y medidas no arancelarias. Con esa política se pretendía
aumentar la eficiencia y la competitividad externa de la industria naciente.
Durante la segunda crisis del petróleo, el gobierno coreano prosiguió con la
combinación de las políticas de sustitución de importaciones y de promoción de
exportaciones de manufacturas. Se pretendía por un lado reducir la tasa de crecimiento
de las importaciones y por otro incrementar y diversificar las exportaciones de
manufacturas para el logro del equilibrio en la balanza de pagos. El gobierno coreano
siguió dando protección a la industria naciente y subsidios al sector exportador basta la
liberalización económica.
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Como el programa de inversiones en las industrias pesada y química condujo a la
sobrecapacidad en algunos sectores y a la marginación de la industria ligera, el nuevo
gobierno coreano reorientó y reorganizó el sector industrial.
¡‘.2. EL AJUSTE A LA PRIMERA CRISISDEL PETROLEO (¡974-1978
>
Tras una guerra devastadora (1950-1953), Corea siguió la estrategia de desarrollo hacia
adentro, apoyada por la ayuda financiera norteamericana. En 1962, el presidente Park
que tomó el poder en el año anterior, impuso el Primero Plan Quinquenal de Desarrollo
Económico cuyo objetivo principal fue el cambio de estrategia del crecimiento hacia
adentro al crecimiento hacia afiera. En el periodo 1964-1969, el PIE creció a una tasa
media anual de 9,8% mientras la tasa media anual de crecimiento del PIE per capita fue
del 6,9%. La tasa media anual de la inflación fije relativamente elevada 16,6%. Las
exportaciones crecieron 40,1% al año en el mismo periodo. La inversión subió de
11,4% del PJB en 1964 a 26,1% del PIB en 1969 (Larrain y Vegara, 1993, p.29’7).
Entre 1971 y 1972, la tasa media anual del crecimiento del PIE experimentó un
descenso al situarse en un 7,6% si se compara con la tasa cercana al 10% en el periodo
anterior. El descenso relativo del crecimiento económico llevó el gobierno coreano a
desarrollar la estrategia de sustitución de importaciones de bienes intermedios y de
capital. Esa estrategia se llevó a cabo en el marco del programa conocido como el “gran
empuje” que consistió en desarrollar las industrias pesada y química. El gobierno
coreano aumentó su intervención en la economia mediante la selectividad del crédito y
túertes restricciones a la importación.
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La primera crisis del petróleo ocurrió en un momento en que la economía coreana salía
de un proceso de estabilización y los equilibrios macroeconómicos se encontraban
restablecidos. En 1973, tanto la tasa de inflación como los déficit por cuenta comente y
fiscal se redujeron fuertemente, mientras que la tasa de crecimiento del PIE alcanzó un
nivel réoord. La reducción del déficit por cuenta corriente mediante el crecimiento
rápido de las exportaciones y el flujo continuo del capital externo ayudaron a
incrementar las reservas externas.
Antes de la primera crisis del petróleo, la economía coreana estaba en condición de
absorber las pertwbaciones externas. Eso factor fue relevante en la adopción de las
políticas económicas a aplicar para enfrentar la primera crisis del petróleo.
El gobierno coreano aplicó políticas expansivas para sostener la actividad económica.
De hecho, la factura del petróleo y el déficit por cuenta corriente que fueron de 2,1% y
2,3% del PB en 1973 subieron hasta 5,3% y 11,2% del PIE en 1974 y a 6,3% y 9,6%
del PIE en 1975 respectivamente (véase el cuadro 1.2). El petróleo suponía el 6,7% de
las importaciones totales en 1970, pasó a representar el 17,5% de las compras externas
en 1975 (véase el cuadro V.10).
El alza de los precios del petróleo y de otros productos importados repercutió también
en los precios internos. Tal situación condujo ipso facto a la elevación de la lasa de
inflación entre 1974 y 1975. Además, la devaluación del won y el fuerte aumento del
dinero contribuyerontambién a la elevación de la inflación.
El aumento del valor unitario de importaciones de 113% entre 1973 y 1975 generé el
deterioro de 30% en la relación de intercambio de Corea (Corto y Nain, 1992, p.43).
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La recesión económica mundial generó el descenso de la demanda de las exportaciones
y del PIE entre 1974 y 1975. Las importaciones crecieron mucho más que las
exportaciones, lo que condujo al deterioro profimdo de la balanza por cuenta corriente.
El gobierno de Corea incrementó los préstamos externos y redujo las reservas
internaciónales para financiar el déficit por cuenta corriente. De resultas, sus reservas
descendieron mientras que creció fuertemente la deuda externa.
De hecho, el ahorro externo destinado a la financiación de la economía representó el
11% y 10% del PIE en 1974 y 1975 respectivamente (véase el cuadro V.2).
Sin embargo, Corea experimentó perturbación externa positiva con la fuerte penetración
de empresas coreanas de construcción en Oriente Medio. Los contratos firmados por
esas empresas permitieron asegurar los ingresos en divisas que apoyaron la financiación
de la inversión en el sector industrial.
La realización del programa de inversiones en las industrias pesada y química
contribuyó a la elevación de la relación incremental capital-producto (ICOR).
1<21. LAS POLíTICAS EXPANSIVAS (1974-197ffi
Al producirse la primera crisis del petróleo, el gobierno coreano decidió optar por el
crecimiento rápido del producto, en lugar de la confracción de la demanda. Las
autoridades económicas relajaron las políticas monetaria y fiscal para mantener
elevados el producto y la inversión. En 1974, el gobierno coreano tomó las siguientes
medidas: subvención de precios de los cereales, concesión de crédito para formación de
existencias en las industrias afectadas por el descenso de las exportaciones, concesión
de crédito subsidiado a la producción de bienes de capital y al sector exportador, así
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como a las pequefias y medias empresas. Esas medidas buscaban sostener la demanda
interna y alentar las exportaciones (Lanzarotti, 1992, pi5).
Los combustibles y derivados fueron sido gravados con elevados impuestos para
desalentar su consumo. Se elevó el requerimiento de los depósitos previos a la
importación. Se incrementó el crédito a la exportación a tipo de interés preferente pera
estimular las exportaciones con el fin de frenar el deterioro en Ja balanza por cuenta
corriente.
La política del crédito se basó en la selectividad de sectores industriales considerados
prioritarios. El objetivo principal fue la promoción de las industrias pesada y química y
el crédito se usó como un importante instrumento para alcanzar esa meta. La regulación
de los tipos de interés y del crédito permitió al gobierno asignar adecuadamente los
recursos hacia los sectores seleccionados. El mercado bancario informal concedía
crédito a tipo de interés libre a otros sectores.
La elevada inflación volvió bajo o quizás negativo el tipo de interés real del sector
bancario. El gobierno coreano mantuvo reprimido el tipo de interés real del sistema
bancario en apoyo a la política de industrialización. Las industrias seleccionadas
recibían préstamos a tipos de interés preferentes, lo que contribuyó al aumento de la
demanda del crédito. Como consecuencia, el crédito interno creció fuertemente de
31,7% en 1973 a 54,2% en 1974. Pese al fuerte crecimiento del crédito interno, la oferta
monetaria creció sólo 29,5% en 1974 frente al 40,6% en el año anterior. En 1974, se
redujeron los coeficientes de reservas mínimas del sistema bancario para aliviar las
posiciones de reservas de los bancos que se deterioraban. Los efectos de la inflación
mundial en la economía, el crecimiento del crédito interno y la fuerte entrada del capital
externo contribuyeron a la subida de la inflación que creció de 3,2% en 1973 a 24,5%
en 1974 (véase el cuadro V. 1).
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El rápido crecimiento de salarios nominales se debió al frene crecimiento del empleo
resultante de la ejecución del programa de industrias pesada y química que necesitaba
de un personal cualificado. Los salarios nominales crecieron 35% mientras que la
productividad de trabajo creció menos de 12% (Collins, 1988, p.17). Lo que contribuyó
también a la pérdida de la competitividad de las exportaciones de sectores intensivos en
trabajo. La inflación elevada contribuyó a la caída del salario real de 14,3% en 1973 a
8,8% en 1974 (véase el cuadro V.1). El descenso del salario real condujo a la caída del
ahorro interno que descendió del 24,1% hacia el 20,6% del PIE. La caída del ahorro
interno llevó el gobierno coreano a incrementar el abono externo para sostener la
inversión. Por tanto, la inversión total como proporción del PIE creció de 25,6% en
1973 a 31,6% en 1974 a causa del fuerte aumento de las existencias. El aumento en la
inversión fija de 23% en 1973 a 25% en 1974, se debió al programa de
industrialización. El consumo creció del 76,7% en 1973 al 79,4% del PIE en 1974
(véase el cuadro V.2). El tipo de interés real negativo (-14,6%) (véase el cuadro V.3),
estimuló tanto el consumo como la inversión y, por lo tanto, contribuyó al crecimiento
del crédito en la economía.
El fuerte aumento del gasto público hizo incrementar del déficit público de -1,6% en
1973 a 2,2% del PIE en 1974. La tasa de crecimiento del PIE se redujo casi a la mitad,
pero se mantuvo elevada cerca de 8% en 1974. El descenso de las expartaciones
repercutió significativamente en el crecimiento econóinico. La devaluación del won que
intervino muy tarde no ayudó a alentar las exportaciones en 1974. De resultas, el déficit
por cuenta corriente casi se quintuplicó al crecer de 2,3% hasta 10,9% del PIE en 1974
(véase el cuadro V.2).
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En 1975, pese al crecimiento moderado de la oferta monetaria, la usa de inflación
creció aún más debido a los efectos inflacionistas de la devaluación de diciembre de
1974. Pese a los aumentos sustanciales en los salarios nominales, la tasa de crecimiento
del salario real se redujo aún más hasta situarse en 1,4% en 1975 (véase el cuadro V.l),
debido a la elevada inflación. En 1975, el ahorro interno como proporción del PB se
mantuvo constante en tomo al 20%, mientras que el consumo creció hasta situarse en
alrededor de 82% del PB. La inversión fija se mantuvo constante en tomo al 25%
mientras que la inversión total se redujo de 31,65% del PIE en 1974 a 30,02% en 1975.
El desequilibrio entre inversión y ahorro se redujo de 11% en 1974 a cerca de 10% del
PIlE en 1975 (véase el cuadro V.2), y se financió en buena medida por el ahorro externo.
En 1975, el tipo real de interés siguió siendo negativo en tomo al -9,7% (véase el
cuadro V.3) a causa de la elevada inflación. La política de bajo tipo de interés provocó
una demanda excesiva del crédito. De resultas, el gobierno de Corea pasó a asignar de
fonna discrecional los fondos, dándose prioridad a las grandes empresas o al sector
exportador, en detrimento de la pequeña empresa (Kim, 1991,p. 173).
Para atraer el ahorro en el mercado informal, el gobierno coreano autorizó el sector no
bancario a aplicar elevados tipos de interés que los del sector bancario. Por lo tanto, en
ese mercado, los tipos de interés reales se mantuvieron positivos.
La recesión económica en los países industriales no favoreció el crecimiento de las
exportaciones, sino que contribuyó al descenso del volumen de exportaciones. Sin
embargo, la contención de las importaciones ayudó a reducir el déficit por cuenta
corriente a 9,0% del PIlE en 1975. Mientras tanto, el déficit público creció de 2,2% en
1974 a 3,30/o en 1975 debido al fuerte aumento del consumo en ese aflo (véase el cuadro
V.2).
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La compra de cerealespor parte del gobierno contribuyó al crecimiento del consumo en
1975. Pese a la aplicación de políticas expansivas, la tasa de crecimiento del PIE se
redujo aún más en 1975 debido al desempeflo desfavorable de las exportaciones.
En 1976, la recuperación económica en los paises industriales generó la expansión
espectacular de las exportaciones que aumentaron a una lasa de 56,2%. Lo que
contribuyó a su vez a la elevación de la lasa de crecimiento del PIjE hasta 14,1% (véase
el cuadro y. 1) y a la reducción drástica del déficit por cuenta corriente de 9,0% en 1975
a 1,1% del PIE en 1976 (véase el cuadro V.2). El paro se redujo ligeramente por debajo
de 4% y el salario real subió fuertemente de 1,4% en 1975 a 16,8% en 1976, debido a la
caída de la inflación. Pese al fuerte crecimiento de la oferta monetaria en un 30,6% en
1976, la tasa de la inflación se redujo de 25,2% en 1975 a 15,3% en 1976 (véase el
cuadro Y. 1), debido a la caída de los precios internacionales. El gobierno coreano
incrementé su apoyo al precio de arroz. Los déficits resultantes de la administración de
los fondos de cereales y de fertilizantes fueron responsables de cerca de 37% del
crecimiento de la oferta monetaria entre 1976 y 1978 (Suh, 1992, p. 17; Corbo y Nain,
1992, p.36 y Nam, 1988, p. 79).
En 1976, tanto la inversión como el consumo se redujeron. Por el contrario, el ahorro
interno creció 25% del PB en 1976 debido al descenso del consumo y de la inversión.
Lo que ayudó a reducir el déficit público de 3,3% en 1975 a 1,1% deI PIB en 1976
(véase el cuadro V.2).
La desaceleración de la tasa real de crecimiento de las exportaciones de 21% a 17,4%,
repercutió en la lasa de crecimiento del PIE que se redujo también de 12,7% a 9,7% en
1977 y 1978. Pero, el producto industrial creció 22,8% en 1978.
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En 1977, la oferta monetaria alcanzó su nivel de 1973 al situarse en 40,7% y se redujo
24,9% en 1978. Por el contrarío, la lasa de crecimiento de la inflación se aceleró 14,594
en 1978 (véase el cuadro V.l). La expansión de la oferta monetaria resultó de la entrada
de préstamos externos, de la financiación del déficit en los fondos de cereales, de la
fuerte demanda de la inversión y de la expansión de los créditos preferentes.
En 1977, la caída de la inflación generó el aumento del salado real por encima de la
productividad. Tal situación provocó la subida del coste unitario laboral y, por
consiguiente, la pérdida de la competitividad. El equilibrio registrado en la balanza por
cuenta corriente no se debió al desempeño exportador, sino al aumento de los ingresos
en la balanza de transferencias.
En 1977, el gobierno coreano introdujo el impuesto sobre el valor añadido y el impuesto
sobre la educación que ayudaron a incrementar los ingresos públicos y, por
consiguiente, a reducir el déficit público en menos dc 1% del PB (véase el cuadro V.2).
En 1978, la subida del tipo de interés nominal no desanimó el crédito interno que creció
45,9% en ese año. El fuerte aumento del crédito interno condujo a la expansión rápida
de la inversión. En 1978, se elevaron los tipos de interés sobre los depósitos a 18,6%
para alentar el ahorro interno, pero el tipo de interés real siguió siendo negativo.
Sin embargo, las presiones inflacionistas hicieron desplazar el ahorro hacia actividades
especulativas en terreno y vivienda. Para reducir las presiones hiflacionistas, el gobierno
coreano congeló los salarios y controló los precios, y permitió un incremento en las
importaciones para satisfacer la demanda interna. En 1978, la inversión fija. superó 30%
del PB mientras que el ahorro interno alcanzó cl 29,4% del PB. El consumo se redujo
hacia 71,2% del PB. La desaceleración del consumo ayudó a reducir aún más el déficit
público que representó el 0,2% del PB en 1978. Además, se incrementaron las tarifas
de servicios públicos.
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Tras el equilibrio en 1977, el saldo en la balanza por cuenta corriente se volvió
deficitario -2,2% del PIE en 1978 (véase el cuadro V.2). En 1978, la tasa de crecimiento
del paro se redujo basta un nivel histórico al situarse en 3,2%. Se agotó la mano de obra
que sostuvo la industrialización desde el Primer Plan Quinquenal (Amsden, 1988,
p.489).
Las políticas expansivas permitieron sostener elevadas tasas de crecimiento del PIE, de
la inversión, del ahorro interno, del producto industrial y del empleo. Sin embargo, esas
políticas contribuyeron a la elevación de la inflación, a la apreciación de la moneda y,
por consiguiente a la pérdida de la competitividad de las exportaciones.
142.2. EL AJUSTE CONENDE UDAMIENTO EXTERNO
Tras la primera crisis del petróleo, la disponibilidad de recursos financieros en los
mercados internacionales de capitales permitió al gobierno coreano posponer el ajuste
recesivo y realizar cambios estructurales en la economía coreana. Con el apoyo de la
financiación externa, Corea pudo superar la crisis del petróleo sin experimentar fuerte
reducción en el crecimiento económico. Los flujos de capital externo permitieron
mantener elevado el crecimiento económico de Corea. De los flujos de capital externo,
los préstamos constituyeron el grueso, pues la 11DB representó sólo el 5% de los flujos
del capital extranjero en Corea. El gobierno coreano ejercía fuerte control sobre la
entrada del capital extranjero en el sector industrial tanto en forma de la IDE, de compra
de activos y de transferencia de tecnología. Sin duda, Corea prefirió más a los
préstamos externos en lugar de la IDE. Por supuesto, la DE no tuvo un papel relevante
en el fomento del sector manufacturero de Corea. Entre 1962 y 1979, la IDE representó
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sólo el 1,2% de la inversión total. La participación de la IDE en el PIlE representó
menos de la mitad de la iDE en Argentina, Brasil y México (jEdwards, 1992, p.ll5).
Los préstamos externos privados se incrementaron para poder financiar el déficit por
cuenta corriente que se elevó fuertemente entre 1974 y 1975. Además, se redujeron
también las reservas externas para atender la expansión de la demanda. Los préstamos
externos ayudaron a mantener el nivel elevado de la inversión y contribuyeron al
aumento de la capacidad productiva.
En los años setenta, el coste real de los préstamos externos fue muy bajo o negativo
debido a la elevada inflación internacional. Ese factor contribuyó mucho en la toma de
decisión de endeudarse en el mercado internacional. El acceso fácil a los mercados de
capitales permitió al gobierno coreano aumentar la participación de los créditos
comerciales en la financiación de la econoniia en detrimento de los préstamos oficiales
y de la IDE. De hecho, la deuda a tipos variables que representó el 1,3% de la deuda
pendiente y desembolsada en 1970 se elevó a 20% y 28% en 1978 y 1980
respectivamente (véase el cuadro Vii).
Por supuesto, el capital extranjero penetró mucho más en forma de préstamos que de la
IIDE en Corea. Esos préstamos externos contribuyeron en buena medida a la
industrialización de Corea. Pero esa contribución varió de un periodo a otro. Se
observó, por ejemplo, que en el período 1974-1978, Corea prefirió incrementar la deuda
externa para compensar el impacto de la elevación de los precios del petróleo que
reducir las tasas de inversión y del crecimiento económico. El ahorro externo que
financió el 39% de la inversión entre 1967 y 1971, se redujo a 27% entre 1972 y 1976.
Sin embargo, desde 1978 cl ahorro externo aumentó su participación en la financiación
de la inversión en 35% en 1980 (Benabou, 1982, p.12l).
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Para alentar el flujo de capital externo, el gobierno coreano autorizó a los bancos
comerciales, bancos de desarrollo y bancos exterior que emitiesen garantías para los
préstamos contratados en moneda externa. Aunque esos bancos fueron responsables por
la garantía, el gobierno coreano respaldó los préstamos externos en caso de falta de
pagos. En el decenio de los setenta, la mayoría de los préstamos externos cuyos pagos
fueron garantizados por instituciones bancarias nacionales se destinaron al desarrollo de
industrias pesada y quimnica. La política del racionamiento del crédito permitió al
gobierno destinar más ahorro externo a las industrias pesada y química, de acuerdo con
sus objetivos de desarrollo industrial.
El cambio en la estrategia de desarrollo económico de la industria intensiva en trabajo
hacia la intensiva en capital supuso también cambio en la asignación de recursos. Como
consecuencia, la participación de los préstamos externos totales en la industria intensiva
en trabajo se redujo de 39,8% entre 1966 y 1970 a 38,80/o entre 1971 y 1975. Por el
contrario, esa participación subió de 57% a 68% en las industrias pesada y química
entre 1973 y 1975 (Collins, 1988, p. 18). Entre 1977 y 1980, más de 80% de los
préstamos totales al sector industrial se destinó a las industrias pesada y química (Park,
1991, p.60).
El auge de la inversión en Corea contribuyó a la rápida acumulación de la deuda
externa. De hecho, la misma se elevó de 17.000 millones de dólares en 1978 a 34.000
millones en 1981, año anterior ala crisis de la deuda.
Tras la primera crisis del petróleo, la deuda externa no constituyó problema porque el
cociente de la deuda pendiente y el del servicio de la deuda sobre las exportaciones
crecían moderadamente.
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Desde mediados de los años setenta, la inversión creció rápidamente que el ahorro
interno. Entre 1974 Y 1978, el cociente de la inversión fija sobre el PIE creció en tomo
al 27%, mientras que el del ahorro sobre el PB fúe sólo de 250/o (véase el cuadro VI.8).
Sin embargo, e] desequilibrio entre la inversión y el abono interno se financió desde el
extenor.
Pese al incremento del ahorro interno a partir de 1977, el programa de industrias pesada
y química necesitaba aún más del abono externo debido a su elevado presupuesto que
volvía insuficiente la financiación intern& La inversión como proporción del PIE
representó en términos medios el 30% en los años setenta, pero el abono interno nunca
superó el 30% del PIE. En 1974, cuando el programa de industrias pesada y química
estaba siendo emprendido, la inversión se acercó al 32% del PIE, mientras que el ahorro
interno representó el 21% del PIB (véase el cuadro V.2), la diferencia se financió
mediante el ahorro externo. De ese modo, Corea se vinculé aún inés con el capital
externo hasta volverse uno de los países de Asiaoriental mayor endeudado.
El ahorro externo privado financió en buena medida el desarrollo del sector
manufacturero mientras que el ahorro externo oficial sc destinó más al sector agrícola y
a la infraestructura, porque las instituciones multilaterales no dieron visto bueno al
programa de industrias pesada y química. En 1975, la deuda externa coreana con el
sector bancario norteamericano representó el 80% de la deuda pendiente total. En pocos
años, Corea intentó reducir la participación del capital norteamericano, incrementándose
así la del capital europeo y japonés que, en 1976 fue de sólo 12% creció 33% del total
de los préstamos externos en 1978 y 70% en 1979 (Woo, 1991, pp.l52-l58).
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A diferencia de Brasil, el aumento de la deuda no implicó una carga de intereses muy
excesiva para Corea. En 1978, el coeficiente del servicio de la deuda de Brasil era el
triple del Brasil. El cociente de los intereses sobre las exportaciones fue de cerca de 4%
en Corea frente al 13% en 1978 en Brasil (véase el cuadro VI.6).
Los préstamos de largo plazo representaron la parte más importante de la deuda externa
de Corea. Además, había una parte importante de la deuda externa de fuentes oficial y
multilateral. Los ingresos de exportaciones de Corea fueron suficientes para asegurar el
pago de la deuda. A diferencia de Brasil, el fuerte endeudamiento externo no condujo a
la crisis de la deuda externa en Corea en 1982. En 1982, el 81% de los ingresos de
exportaciones de Brasil se destiné al pago de la deuda frente a sólo 22% de esos
ingresos en Corea (Gibson y Tsakalotos, 1992, p.44).
142.3. LAS POLÍTICAS INDUSTRIAL Y COMERCIAL 1974/1978
142.3. 1.LA POLÍTICA DE SUSTITUCIONDE IMPORTACIONES
A principios de los años setenta, algunos factores tales como el aumento de la
competitividad de las manufacturas de otros países en desarrollo, el del proteccionismo
en los países industriales en contra de las manufacturas intensivas en trabajo, la
necesidad de incrementar la capacidad de defensa nacional motivaron el cambio de
estrategia de desarrollo industrial hacia los bienes intensivos en capital y tecnología Se
trató de fomentar la sustitución secundaria de importaciones secundaria, mientras que se
perseguía con la promoción de exportaciones de manufacturas intensivas en trabajo.
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A diferencia de lo ocurrido en los años cincuenta y principios de los sesenta en que la
sustitución de importaciones se producía principalmente en bienes de consumo, en los
años setenta, la sustitución de importaciones presentó características nuevas,
centrándose en la producción de bienes intermedios y de capital.
Por supuesto, tras la sustitución de importaciones de bienes intensivos en traÑio, Corea
fomenté las exportaciones de esos bienes. El sector exportador constituyó el punto de
anclaje para la puesta en marcha de industrias de sustitución secundaria de
importaciones. Por el contrario, Brasil tras la sustitución de importaciones de bienes de
consumo prefirió seguir adelante con Ja de bienes intermedios y de capital.
En 1973, Corea einpezo a promover formalmente las industrias pesada y química en el
marco del plan de fomento de esas industrias, el cual contempló sectores prioritarios
tales como siderúrgico, metales no ferrosos, maquinaria, automóvil, construcción naval,
químico y petroquímico y electrónico.
El gobierno coreano participé activamente en la movilización de recursos para financiar
la inversión en las industrias de nueva generación. La posición privilegiada mantenida
por el Estado en el sector bancario, le permitió no sólo el ejercicio de un fuerte control
sobre el sistema financiero, sino también una mayor asignación discrecional de recursos
hacia industrias seleccionadas. La política del crédito a tipo preferente consistía en
conceder préstamos de largo pino a industrias seleccionadas a un tipo de interés muy
inferior al aplicado a los créditos a otras industrias.
Al principio de los años setenta, las empresas coreanas no estaban aún capaces de llevar
a cabo ese programa de industrialización. Pero el gobierno coreano convenció a las
grandes empresas locales denominadas chaebol a sacar ventaja de economías de escala
en las industrias pesada y química. A cambio, el gobierno coreano aseguré entonces la
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protección a la industria naciente, a que además dio incentivos fiscales y fmancieros
hasta volverse competitivas.
En Palabras de Hong: «un grupo de empresas que se dedican a varias actividades que
se extienden de la producción para la sustitución de importaciones en el mercado
interno a la producción exclusivamente orientada a la exportación» (Hong, 1987,
p.24).
Los chaebol son potentes conglomerados industriales, de mayor tamaño cuyas
actividades se extienden a varios sectores manufactureras de valor añadido elevado y de
construcción. Los más conocidos son Hyundai, Daewoo, Samsung, Goldstar,
Ssangyong y Kia. Esos conglomerados industriales Rieron los agentes principales para
alcanzar los objetivos del plan de desarrollo de las industrias pesada y química.
Los chaebol tenían el monopolio u oligopolio en algunos sectores. El sector
automovilístico ha sido confiado a las empresas Hyundai, Dewoo y Kia, el siderúrgico
ha sido a cargo de la empresa pública Poseo, mientras las empresas Ssangyong y
Hyundai han tenido el monopolio del cemento y de la construcción naval
respectivamente.
El apoyo gubernamental abarcó los recursos para la realización de la inversión, el
fomento de la especialización y de la tecnología, la subeontratación y la contratación
para la transferencia de tecnología con empresas extranjeras. Ese apoyo permitió lograr
economías de escala en un pequeño mercado interno.
La elevada dependencia de chaebol del crédito de los bancos públicos permitió al
gobierno coreano ejercer aún más el control sobre las grandes empresas. A diferencia de
Brasil, el sector manufacturero coreano fue dominado por la mediana y grande empresa.
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Sin embargo, el fuerte apoyo gubernamental a las industrias intensivas en capital y
tecnología contribuyó a la elevación de la inversión en el sector manufacturero y
provocó la marginación de las industrias intensivas en trabajo. Mientras que las
industrias de bienes de consumo participaron en buena medida al crecimiento del
producto y de las exportaciones en los afios setenta.
La política selectiva del crédito, el acceso a las divisas, la protección del mercado
interno, el sistema de fijación de precios y la discriminación de empresas en términos de
tamaflo e identidad contribuyeron al desarrollo de las industrias de gran escala (Régnier,
1993, p.63 1).
El ajuste estructural a los cambios desfavorables en el entorno económico requería
inversiones sustanciales para incrementar la capacidad de producción industrial y para
modernizar y mejorar las empresas industriales existentes a fin de aumentar la
competitividad de productos locales en los mercados externos.
En Corea, el cambio estructural hacia los productos intensivos en capital y tecnología
contribuyó al crecimiento del nivel de inversión y del producto. Lo que permitió a
Corea incrementar y diversificar significativamente las exportaciones de manufacturas
intensivas en capital y tecnología.
La elevación de la tasa de inversión supuso la magnitud de los cambios estructurales
llevados a cabo en la industria manufacturera. La tasa de la fomiación del capital fijo se
elevó de 23,4% del PIE en 1973 a 30,8% en 1978 (véase el cuadro V.2). Las industrias
pesada y química absorbieron el 71% de la inversión total en el sector manufacturero
entre 1973 y 1976 y el 79% entre 1977 y 1979 (Griffin, 1988, p.35). Además, parece
importante subrayar que la participación de la inversión pública en las industrias pesada
y química creció fUertemente.
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El cambio de la estructura industrial permitió lograr un rápido y sostenido crecimiento
económico. El importante programa de industrialización de Corea ayudó a mantener
tan de crecimiento económico media anual de 10,2% ente 1974 y 1978 (véase el
cuadro VIS). Como consecuencia, se incrementaron el producto y el empleo industrial.
Además, la participación del sector manufacturero en el PIE aumentó fuertemente.
Como consecuencia, la participación del sector agrícola en el PIE se redujo
fuertemente. El sector manufacturero de Corea creció a una tasa media anual de 24,7%
en el periodo 1973-1978. Esa tasa superó a la de Grecia 4,3%, España 3,3%, Singapur
7,1%, México 7,4% y Chile -2,9% (Véase el cuadro V.6).
La industria pesada coreana experimentó un crecimiento de 39,5% al alio en el período
1973-1978 frente al 18% en las industrias química y ligera (Chang, 1994, p.96). La
participación de las industrias pesada y química en el valor añadido del sector
manufacturero creció de 36% en 1970 a 44,5% en 1975 y 53,9% en 1983, mientras que
la de la industria ligera se redujo nítidamente del 64% en 1970 a 46,1% en 1983 (véase
el cuadro V. 13). Esos datos ponen de manifiesto que el sector manufacturero coreano se
volvió muy intensivo en capital y tecnología y que su desarrollo se realizó en
detrimento del sector tradicional de exportaciones. Sin embargo, el nuevo sector
manufacturero fue en buena medida responsable del crecimiento del sector
manufacturero en conjunto.
En los años setenta, el crédito a tipo de interés preferente representó una proporción
considerable del crédito interno. Los tipos de interés negativos supusieron una amplia
subvención que volvió el coste de préstamos mucho más bajo.
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El sistema del racionamiento del crédito contribuyó a la expansión del sector industrial
y al crecimiento de las exportaciones de manufacturas. Además de los incentivos fiscal
y financiero, la protección fue el principal incentivo a la industria naciente en un
mercado interno próspero.
La protección consiste en el control de importaciones que puedan afectar a las ventas en
el mercado interno a fin de asegurar la rentabilidad de la inversión. El control de
importaciones tuvo la forma de cupos que fijaban techo a las importaciones. Además se
ejerció también el control de importaciones por la ley de similares, la cual autorizaba
sólo la importación de un producto determinado mediante la prueba de que tal producto
no existe en el mercado interno.
Por añadidura, había las normas del contenido local que exigían la incorporación en el
producto manufacturado en elaboración de un numero elevado de insumos locales.
En palabras de Fajnzylber: « Para la protección a la industria de sustitución de
importaciones, las restricciones cuantitativas han sido mucho más importantes que las
medidas arancelarias en Corea» (Fajnzylber, 1981, p. 123).
La aparición de sectores manufactureros intensivos en capital y tecnología incrementó
la protección al mercado interno con la elevación de aranceles, el incremento de las
restricciones cuantitativas y la concesión de incentivos para alentar las compras locales
de bienes intermedios y de capital. Se beneficiaron de la reducción o exención
impositiva durante cinco años o un 8% del impuesto sobre el crédito para la inversión
capital y un subsidio adicional especial de depreciación de 100%. Las empresas que
compraban bienes de equipo locales disfrutaban de los créditos preferentes para la
inversión.
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Por supuesto, el gobierno coreano mantuvo deliberadamente fijo el tipo de cambio entre
1975 y 1979 para evitar presiones inflacionistas en apoyo a la sustitución secundaria de
importaciones. El fuerte racionamiento de divisas fue también un obstáculo a la
importación. El incremento de las restricciones a la importación de máquinas pretendía
la promoción de la industria de maquinaria local. De acuerdo con la ley de similares, no
se autorizaba la importación de máquinas que se fabricaban en el país ni tan poco se
concedía crédito para importarías.
Desde 1974, las industrias seleccionadas se beneficiaron de la exención arancelaria
sobre bienes de capital importados, cuando comprobar que el equipo importado es
imprescindible en la producción, que entrañe técnicas más modernas y que no se fabrica
en el país. El derecho a la exención lo tenían los exportadores antenonnente, cuando los
productores para el mercado interno lo carecían. Sin embargo, era notorio el carácter
discriminatorio de la exención arancelaria en favor de la sustitución de las
importaciones porque abaitaba más a las industrias de nueva generación y excluía al
sector tradicional de exportaciones. Además, el cambio en las condiciones de
financiación del crédito de corto plazo confirma lo que acabamos de decir. Se redujo el
crédito ala exportación hasta el 85% del valor de exportación a un tipo de interés de 8%
en el plazo de 135 días. El crédito para la importación de bienes intermedios y de capital
se fijó al 90% del valor de bienes importados, a la paridad del eurodólar más 2,5% y
hasta 120 días. El crédito para la compra local de bienes intermedios y de capital
alcanzó el 93% del precio de compra a un tipo de 8% hasta 135 días (Balassa, 1977, Pp.
219 y 220).
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La política de sustitución de importaciones proporcionó condiciones financieras aún
más ventajosas al comprador local. Después de 1975, la reforma del sistema tributario
coreano ayudó a incrementar ampliamente los incentivos a las industrias pesada y
química. Esos incentivos incluían un subsidio especial de la depreciación y exención de
impuestos sobre empresas.
En 1978, la tasa efectiva de la protección a la industria naciente fue de 72,8%, mientras
que la de protección a la industria ligera representó sólo el 7,8%. La tasa efectiva de
protección de los equipos de transporte, eléctrico y productos químico superó el 100%
(Choi y Lee, 1990, pp.57 y 58).
En Corea, la elevada protección se usó también como incubadora del sector exportador
porque permitió a la industria naciente dominar el mercado interno, rentabilizar la
inversión, reducir los costes, crear el empleo y fomentar la competitividad de las
exportaciones. De hecho, los aranceles elevados permitieran a las empresas de
exportación compensar la pérdidade la competitividad en el mercado externo, mediante
la especulación en el mercado interno coreano en los años setenta. Esa política
posibilité sustituir las importaciones de bienes intermedios incorporados en la
producción para el mercado externo por la producción local de esos insumos. En Corea,
el ascenso en las hileras de producción fue notorio en la industria textil-química, la cual
se diversificó desde los textiles hacia la petroquímica.
Por el contrario, en Brasil la protección al mercado interno permitió sólo la reducción
significativa de las importaciones con vista a xn~orar la balanza de pagosfr Además, la
protección ayudó a levantar una estructura industrial altamente eficiente, quizás debido
al mayor tamaño del mercado interno brasileño.
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Sin embargo, en Corea se combinó la protección generalizada a la industria naciente
con tratos favorables a los sectores exportadores mediante incentivos fiscales y
financieros.
La sustitución de importaciones de bienes de consumo depende en buena medida del
nivel de la renta de los consumidores locales. Mientas que la de bienes intermedios y
de capital necesarios en la producción para el mercado exterior depende de la evolución
de la demanda externa. Por tanto, la sustitución de importaciones es fuente de
crecimiento hacia adentro cuando se destina a la producción de bienes para el mercado
interno. En cambio, la sustitución de importaciones es fuente de crecimiento hacia
afuera cuando se destina a la producción de bienes que se incorporan en el proceso
productivo de bienes exportables. Es lo que se denomina exportación indirecta, a que el
gobierno coreano daba iguales incentivos que a la exportación directa.
Sin embargo, el crecimiento hacia adentro superó el crecimiento hacia afuera. La
sustitución de importaciones desempefió un papel muy importante en los años setenta.
La expansión de la demanda interna fue la frente principal de crecimiento de la
industria manufacturera. La expansión de la demanda interna explica aún más el
aumento de la producción que el de las exportaciones.
De hecho, la industria manufacturera coreana se orientó hacia la demanda interna,
cerrándose así al comercio exterior entre 1973 y 1976. De resultas, la tasa de
penetración de las importaciones (M/Di) se redujo de 26,8% en 1973 a 19,5%, mientras
que la razón de las exportaciones sobre la demanda interna (X]Di) descendió de 27,9%
en 1973 a 22,7% en 1975, y casi recuperó su nivel de 1973 en 1976.
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Sin embargo, la tasa de cobertura (X/M) se aceleró del 104,1% a 137%. Mientras que
entre 1976 y 1979, la razón de las exportaciones sobre la demanda interna (X/Di)
descendió de 27% a 23% mientras que la tan de penetración de las importaciones
(M/Di) aumentó de 19,5% a 21,4% (véase el cuadro V.7).
La participación muy activa de la sustitución de importaciones contribuyó a la mejora
del saldo de la industria manufacturera entre 1973 y 1976. En ese período se redujeron
las exportaciones y las importaciones, mientras que se incrementaron significativamente
las capacidades de producción en los sectores siderúrgicos, químicos y petroquímicos.
En 1976, la elevación de la razón de las exportaciones sobre la demanda interna se
debió a la recuperación económica registrada en los paises industriales importadores de
manufacturas de Corea. El incremento en la Usa de penetración de las importaciones
resultó del fuerte aumento de la inversión fija entre 1978 y 1979 (Bénabou, 1982, pp.32
y 33).
La puesta en marcha de nuevas capacidades de producción en el sector manufacturero
permitió atender en buena medida la demanda interna en bienes de consumo y
intermedio.
Según Lanzarotti, el significado económico de las razones (X/D y Mill)) no permite
obtener buenas conclusiones sobre la orientación del crecimiento manufacturero. Al
considerar los productos locales incorporados en las exportaciones como ventas locales,
en lugar de exportaciones indirectas, se subestima el papel de la demanda externa. Por
tanto, este economista presenta tres fuentes de crecimiento del sector manufacturero que
son: la expansión de la demanda interna (ED), la expansión de las exportaciones (EE) y
la sustitución de importaciones (SM).
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La contribución de la sección 1 (bienes de capital SI) y de la sección 2 (bienes de
consumo S2) en el crecimiento hacia adentro se realiza mediante la ED y de la SM. En
la sección 3 (bienes exportables S3) se analiza la conflibución de la SM y de la EE en el
crecimiento hacia fuera. Sin embargo, la SM en las 51 y S2 significa producción local
que sustituye las importaciones de bienes de consumo y de equipo. Pero, la SM en la 53
existe sólo cuando la industria local produce bienes intermedios que se incorporan en la
producción para el mercado externo. En la S3, la SM supone la existencia de una
estrategia integrada y diversificada de industrialización que vincula directamente las
actividades de SM con las de EE. Sin embargo, en las SI y 52 la sustitución de
importaciones depende de la dinámica del mercado interno, mientras que en la S3 tiene
importancia mayor la demanda externa (Lanzarotti, 1992, p.90).
En el periodo 1971-1980, Ja sustitución de importaciones fue significativa en la Sí
(4,5%) y en la S3 (2,9%) (véase el cuadro V.8). El análisis sectorial de las fuentes de
crecimiento manufacturero revela que, por lo general, la sustitución de importaciones
desempefió un papel poco relevante. Sin embargo, la sustitución de importaciones fue
una frente importante de crecimiento en los sectores tales como químico, hierro y acero,
maquinaria y equipo de transporte que se constituyeron en hileras de producción. En el
período 1971-1980, en la S3, el ascenso en la hilera textil fue notorio. La sustitución de
importaciones representó cerca de 18% del crecimiento hacia afuera del sector del
tejido, el 51% del crecimiento de otros productos químicos y él cerca de 62% del de la
química de base. En la hilera de equipo de transporte, la sustitución de importaciones
representó el 30% para el equipo de transporte, 25% para los productos metálicos
acabadosy el 38,5% para el sector de hierro y acero.
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En relación con el crecimiento hacia adentro, la sustitución de importaciones en la 52
tuvo un papel importante en la industria química (cerca de 33% para la química de base
y 13% para otros productos químicos). La sustitución de importaciones permitió
establecer fuertes vínculos entre las industrias química y textil. En la Sí, la sustitución
de importaciones abarcó la producción de bienes intermedios (29% para hierro y acero y
cerca de 22% pan los productos de hierro y acero) y maquinaria (48% para máquinas y
cerca de 27% para máquinas eléctricas) (véase el cuadro V. 9). Se constituyó una hilera
desde la fabricación de máquinas hacia la producción de metales ferrosos.
Sin embargo, después dc 1975 no se registró incremento en las importaciones de
productos químicos y manufacturas debido a los esfuerzos de sustitución de
importaciones. Como consecuencia, las importaciones de bienes de capital se redujeron
de 26,2% en 1975 a 23,0% en 1980, mientras que las de bienes intermedios para
exportación y para el mercado interno descendieron de 20% a 17% y dc 36,3% a 34,7%
respectivamente (véase el cuadro ViO). De hecho, la política industrial tanto en Brasil
como en Corea tuvo un componente importante de sustitución de importaciones. La
diferencia residió en el carácter selectivo al nivel sectorial que tuvo la política de
sustitución de importaciones en Corea. Por tanto, la protección selectiva a la industria
de sustitución de importaciones consistió en medidas arancelarias y cuantitativas y se
reforzó con el acceso preferente al memado de divisas (Fajnzylber, 1981, p. 123).
A diferencia de Brasil, la sustitución selectiva de importaciones permitió diversificar el
tejido industrial y especialirarse en sectores prometedores en Corea. El cambio
estructural en el sector industrial que tuvo lugar en los aRlos setenta, contribuyó a]
aumento de la capacidad de producción y a la diversificación de las exportaciones de
manufacturas.
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Sin duda, ese cambio estructural condujo a la elevación del gasto público, de la
inflación, del salario real y a la pérdida de la competitividad del sector exportador de
manufacturas intensivas en trabajo.
V.2.3.2. LA FOLITICA DEPROMOClON DE EXPORTACIONES
La promoción de industrias intensivas en capital y tecnología no ocurrió sólo para lograr
la autosuficiencia en bienes intermedios y de capital sino también para volver esas
industrias en la nueva generación exportadora. El gobierno coreano, por una parte,
incrementó las restricciones a la importación de bienes intermedios y de capital y, por
otra, incentivé las exportaciones de esos mismos bienes.
Es importante subrayar que tanto en Asia oriental como en América Latina, la
producción para el mercado interno determinó la expansión industrial. Sin embargo, las
industrias que alcanzan la madurez, empiezan a competir en los mercados mundiales.
De hecho, en ambas regiones se llevaron a cabo de forma simultánea la estrategia de
sustitución de importaciones y la de expansión de exportaciones.
En los altos setenta, pese al crecimiento de las exportaciones de bienes intensivos en
capital y tecnología tales como acero, equipo de transporte y maquinaria, los bienes
intensivos en trabajo dominaban todavía en las ventas externas de Corea. El valor de las
exportaciones casi triplicó en seis aRlos de algo más de 3.000 millones de dólares en
1973 a cerca de 15.000 millones en 1979 (véase el cuadro V.5) y, la participación de las
manufacturas en las exportaciones totales creció significativamente del 61% en 1965 a
90% en 1980 (véase el cuadro VI.9).
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Por aRladidura, la participación de Corea en las exportaciones mundiales creció de
0,28% en 1970 a 1,30% en 1979 (véase el cuadro V.7). En diciembre de 1974, el
gobierno de Corea devaluó 22% el won para alentar las exportaciones. Sin embargo, la
recesión económica mundial generó la caída drástica de la tasa real del crecimiento de
las exportaciones hasta 1,4%. En 1976, la recuperación económica en los paises
industriales en general, en los Estados Unidos y Japón en particular estimuló el
crecimiento rápido de las exportaciones coreanas hasta el 49,2% (véase el cuadro V.1),
lasa récord que no se logró en el período anterior 1963-1973.
La penetración de empresas de Corea en los mercados del Oriente Medio permitió
aumentar fuertemente las exportaciones de bienes y servicios de construcción hacia esa
región de 88 millones de dólares en 1974 a cerca de 8.000 millones en 1978 (véase el
cuadro 111.8). Los contratos de construcción y las remesas de trabajadores en Oriente
Medio contribuyeron a la mejora en la cuenta corriente mediante ingresos valiosos de
divisas en la balanza de transferencias. Por supuesto, eso representó una perturbación
externa positiva para Corea y algunos países de Asia oriental que pudieron sacar ventaja
del aumento de la demanda en el OrienteMedio.
A diferencia de Brasil, la primera crisis del petróleo proporcionó a Corea nuevas
oportunidades de mercados de exportación hacia el Oriente Medio. Por supuesto, esos
nuevos mercados permitieron compensar la desaceleración de las exportaciones hacia
otros mercados y asegurarse los ingresos en divisas que ayudaron también a financiar el
plan de industrias pesada y química y a pagar los intereses de la deuda.
En palabras de Cho y Kim: c.c El gobierno de Park hallé salvación, para la estrategia de
industrialización pesada, en las exportaciones de servicios de construcción en el Oriente
Medio» (Cho y Kim, 1991, p. 35).
255
La estrategia de sustitución secundaria de importaciones generó la marginación del
sector exportador intensivo en trabajo que se vio restringido el acceso al crédito para la
inversión.
El sobrecalentamiento de la economía generó la elevación de la inflación, del salario
manufacturero real y la apreciación de la moneda local. Todos esos factores provocaron
la pérdida de la competitividad del sector exportador tradicional. Como consecuencia, la
tasa de crecimiento de las exportaciones se redujo a menos de la mitad en 1977,
mientras que el año siguiente se registró una tasa negativa de crecimiento de las
exportaciones. La caída de la tasa de crecimiento de las exportaciones se debió al fuerte
descenso experimentado por las exportaciones de textiles que en ese periodo
representaban todavía cerca de 30% de las exportaciones totales de Corea y más de 60%
de las exportaciones de bienes de consumo. La tasa de crecimiento real de las
exportaciones de textiles bajó de 55% en 1976 a 1% en 1977 y se redujo aún más al alio
siguiente (Ainsden, 1988, p.485).
Las exportaciones de Corea que representaron cl 29,1% del PIR en 1973 se redujeron a
27,3% en 1979 o sea un cambio porcentual negativo (-1,8%). Las exportaciones de
Brasil, al igual que las de Corea experimentaron también un descenso de 8,3% en 1973
a 7,6% del PIE en 1981 (véase el cuadro Vís).
El cociente de las exportaciones sobre la demanda (X/D) se redujo de 27,9% en 1973 a
23% en 1979. Pese al descenso de las exportaciones de Corea, su participación en las
exportaciones manufactureras mundiales creció de 0,69% en 1973 a 1,3 % en 1979
(véase el cuadro V.7). Al descender el coeficiente de exportaciones en el período 1973-
1979, subió el de importaciones entre 1975 y 1979 (véase el cuadro V.15). lo que
supuso que tales importaciones apoyaron el proceso de industrialización entonces en
curso.
256
El auge de inversiones en las industrias pesada y química y la rápida aceleración de la
actividad en la construcción civil en Oriente Medio provocaron el aumento de la
demanda de la mano de obra cualificada. La falta de fuerza de trabajo cualificada
generó la escasez sin precedente de ese factor. Por consiguiente, se registraron fuertes
incrementos salariales por encima de la productividad. Lo que condujo al aumento de
costes laborales unitarios en el sector manufacturero y, por lo tanto, a la pérdida de la
competitividad de las exportaciones de bienes intensivos en trabajo. El coste laboral
unitario en Corea superó el de otros países de la región productores de manufacturas
intensivas en trabajo. Entre 1976 y 1978, el incremento anual en los costes laborales en
dólares americanos fue de 24% en Corea frente al 7% en Taiwán. En el mismo periodo,
la fuerte presión sobre el beneficio condujo los exportadores coreanos a aumentar los
valores unitarios de exportación a una tasa anual de 10,6% frente al 4,9% en Taiwan.
Esa situación produjo pérdida de algunos mercados de exportación (Nam, 1988, p.78).
La pérdida de la competitividad de las exportaciones resultó de los costes unitarios
laborales elevados a causa del salario real más elevado que la productividad y de la
apreciación del tipo de cambio real mientras que se aceleró la inflación. De hecho, en
1977 y 1978 el índice del salario real fue de 82 y 96 respectivamente comparado con el
índice de la productividad situado a 80 y 90 respectivamente (véase el cuadro V. 16). En
esos años, sólo los barcos y los bienes y servicios de construcción destinados a Oriente
Medio impulsaron las exportaciones de Corea.
Además, el proteccionismo en los países industriales contribuyó también al descenso de
la demanda de exportación de bienes de consumo intensivos en trabajo, en particular,
los textiles y confección. Eso motivó el gobierno coreano a diversificar ampliamente las
exportaciones mediante el aumento de la participación de bienes intensivos en capital y
tecnología en las exportaciones totales.
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Sin embargo, entre 1974 y 1978 la contribución de las industrias pesada y química en el
crecimiento de las exportaciones fue aún débil. Lo que revela que esas industrias
estaban todavía incipientes y carecían del poder competitivo internacional. Además, el
tipo de cambio fijo desalenté la actividad exportadora, pero apoyó al gran programa de
industrialización. El gobierno coreano mantuvo el tipo de cambio real apreciado para
minimizar el coste en moneda local de las importaciones que se destinan a la inversión
en las industrias pesada y química.
Entre 1975 y 1979, el tipo de cambio real se apreció un 21%. El comportamiento del
tipo de cambio constituyó la causa principal de la desaceleracción de las exportaciones
en la segunda mitad de los años setenta (Nam, 1988, p.76).
El sobrecalentamiento del mercado laboral generó el crecimiento rápido de] salado real,
lo cual condujo a la pérdida de la competitividad de las exportaciones de bienes
intensivos en trabajo. El gobierno coreano intensificó los subsidios a las empresas que
exportaban o que firmaron contratos de construcción en Oriente Medio.
En el periodo 1974-1975, la expansión de las exportaciones representó sólo el 42,9%
del crecimiento del sector manufacturero frente al 54,1% de la expansión de la demanda
interna. Mientras que en 1976 y 1978 la expansión de las exportaciones fue del 49,8%
del crecimiento del sector manufacturero frente al 65% en la expansión de la demanda
interna (véase el cuadro V.8). Por supuesto, el aporte dc la sustitución de importaciones
al crecimiento del sector manufacturero fue negativo’. Lo que reveló que la principal
fuente del crecimiento del sector manufacturero fue la expansión de la demanda interna.
A partir de 1975, el sistema de exención arancelaria sobre los insumos importados para
la producción destinada a la exportación fue sustituido por el sistema de devolución.
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El gobierno coreano devolvía parte de los aranceles percibidos sobre las importaciones
de bienes intermedios cuando se exportaban los productos acabados. Este nuevo sistema
alentó el uso de bienes intermedios locales. El régimen fiscal fije reformado para
proporcionar incentivos a las industrias seleccionadas para la sustitución de
importaciones y a las de exportaciones.
En los años setenta, el gobierno coreano otorgó, por una mano, incentivos fiscales y
financieros más diversificados y sofisticados al programa de industrias pesada y
química y, por otra redujo realmente los incentivos al sector de exportaciones
tradicionales. Por añadidura, los incentivos fiscales y financieros se destinaron tanto a
los exportadores directos como a los indirectos (los suministradores locales de insumos
que se incorporan en la producción para exportación). El gobierno coreano negaba
crédito y lícencia de importación a empresas que no cumplían con los objetivos previos
de exportación. Después de 1975, hubo competencia entre empresas locales, pues todos
los chaebol pretendían recibir subvenciones generosas del gobierno al cumplir las metas
de exportación tales como el volumen mínimo de exportación y el número de productos
exportados. De hecho, el crédito a la exportación se extendió a todas las empresas pero
hubo otros factores que discriminaron a la pequeña y mediana empresa en Corea. En
1978, el crédito interno creció significativamente en tomo al 46% (véase el cuadroV. 1),
debido al incremento en buena medida del crédito al sector exportador para compensar
la ausencia de una devaluación real de la moneda local. El tipo de interés real de los
prestamos al sector exportador fue negativo -12,5% en 1979 frente al tipo de -0,7%
aplicado a otros préstamos del sistema bancario (véase el cuadro V.3).
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El crédito preferente con tipo real de interés negativo fue el principal incentivo
financiero que el gobierno coreano concedía tanto al sector exportador como a la
actividad de sustitución de importaciones. En los tos setenta, esas subvenciones
representaron el 10% de] PIE (Akyúz, 1991, p.292).
La protección del mercado interno permitió sostener la industria naciente, diversificar el
tejido industrial, preservar el desarrollo inicial del sector exportador y favorecer la
competitividad. A diferencia de otros países en desarrollo, Corea y Taiwán favorecieron
las exportaciones de la industria naciente mismo durante la fase de la sustitución de
importaciones.
Sin embargo, la protección a la industria naciente ayudó mantener bajos los precios
internos en relación con los externos para que sus productos se volvieran más
competitivos en los mercados internacionales. Además, la protección ayudó también a
compensar a las empresas exportadoras menos rentables o con pérdidas mediante la
venta en el mercado interno de sus productos aprecios internacionales.
Hemos visto que la protección fue también un instrumento que permitió a menudo a la
industria naciente crecer a expensas de los consumidores locales. Todas esas prácticas
desleales representaban subsidios ocultos a la exportación.
Las empresas exportadoras coreanas podían vender a precios elevados en el mercado
interno bienes prohibidos o restringidos de importación (IBustelo, 1992(b), p.14).
En Corea, la estrategia de sustitución secundaria de importaciones debió su éxito al
permitir a sectores de bienes intermedios y de capital alcanzar un elevado grado de
competitividad.
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Sin embargo, la voluntad de diversificar las exportaciones ante la creciente competencia
de paises de Asia oriental en productos manufacturados intensivos en trabajo determinó
la promoción de exportaciones de bienes intensivas en capital y tecnología.
El gobierno coreano, por un lado redujo la tasa arancelaria de 3 1,5% en 1973 a 29,7%
en 1977 y, por otro incrementó las restricciones a la importación de 55,3% a 59,2% en
el mismo período (véase el cuadro V. 11).
En suma, la combinación de estrategias de sustitución de importaciones y de promoción
de exportaciones puso de manifiesto la existencia compatible de ambas estrategias en
los aflos setenta. Lo que permitió superar las limitaciones inherentes a caña estrategia
que se evidenciaron en la polarización de la esúactura productiva en sólo sectores
competitivos (industria orientada a la exportación) y el deterioro de la balanza de pagos
(industrialización por sustitución de importaciones).
Bradford considera que en la economía comercial o la combinación de estrategias de
sustitución de importaciones y de promoción de exportaciones coexiste siempre un
sesgo a favor de las exportaciones y una protección selectiva efectiva alta (Bustelo,
1990 (a), p.IO). Lo que supuso que tanto en Corea como en Brasil, existió una política
comercial dual que consistió en dar, por una mano una fúerte protección a la industria
naciente y, por otra considerables incentivos al sector exportador.
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APENDICE: EVOLUCIONDE LA BALANZ4 DE PAGOS 0974-1978
)
El alza de los precios del petróleo y bienes manufacturados importados y la recesión
económica mundial agudizaron el déficit por cuenta corriente en 1974, al crecer del
2,3% del PIE en 1973 hasta acercarse a] 11% en 1974 (véase el cuadro V.2). Las
razones fueron claras: la fuerte dependencia del petróleo importado (cerca de 5,3% dcl
PIE en 1973), el descenso de la demanda de exportaciones de manufacturas y la
elevación de los precios de importaciones (Jaspersen, 1981, p.49).
El fuerte crecimiento de las importaciones un 67,7% en 1974, se debió no sólo a las
compras externas del capital circulante, sino también a las del capital fijo en el marco
del programa de industrialización. El déficit por cuenta corriente se frnanció mediante el
endeudamiento externo, el ahorro interno y la reducción de las reservas internacionales
que pasaron a representar sólo dos semanas de importaciones. La deuda externa de
Corea creció 39,3%en 1974.
En 1975, pese a la devaluación del won para estimular las exportaciones, sa tasa de
crecimiento (10,8%) se redujo comparada con la del año anterior (37,5%), mientras que
las importaciones crecieron sólo 3,4% (véase el cuadro V. 1). El descenso de la tasa de
crecñniento de las exportaciones se debió a la recesión económica y a la reanudación
del proteccionismo en los paises industriales tales como EE.UU y Japón. La contención
de las importaciones se debió a las medidas fiscales tomadas por las autoridades
coreanas para desalentar el consumo de productos petroleros y a las restricciones a la
importación para frenar el deterioro de la cuenta corriente. Como consecuencia, el
déficit por cuenta corriente se redujo de 10,7% delPIE en 1974 a 9% en 1975.
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El gobierno coreano siguió endeudándose en el exterior para financiar las
importaciones. Y se resistió a devaluar la moneda local, pero proporcionó incentivos al
sector exportador. En 1975, los préstamos externos tanto de medio y largo plazo como
los de corto plazo se incrementaron fUertemente, permitiendo así, a la cuenta de capital
financiar el déficit por cuenta corriente y generar un superávit en la balanza global.
En 1976, la recuperación económica en los países industrialespermitió a Corea elevar la
tasa de crecimiento de las exportaciones hasta 56%, mientras las importaciones
crecieron cerca de 26%. Los ingresos en divisas procedentes del Oriente Medio
ayudaron a alimentar la balanza de transferencias. Por tanto, se redujo
significativamente el déficit en la balanza de servicios basta su nivel dc 1973. Eso
contribuyó junto con la expansión de las exportaciones a reducir el déficit por cuenta
corriente hasta 1,1% del ¡‘IB, muy de bajo del nivel de 1973 (véase el cuadro V.2).
En la cuenta de capitales, se redujo fUertemente el crédito a corto plazo mientras que se
elevó la IDE y descendió ligeramente el crédito a medio y largo píazo por debajo de su
nivel del año anterior. En 1976, las entradas en la cuenta de capitales permitieron
acumularmás reservas internacionales, teniendo en cuenta el nivel del déficit por cuenta
corriente que tuvo que financiarse (véase cl cuadro V.5).
En 1977, la tasa de crecimiento de las exportaciones experinientó un descenso
espectacular mientras que la de las importaciones mantuvo su ritmo de crecimiento. El
descenso de las exportaciones se debió a la pérdida de la competitividad externa de
productos coreanos. El superávit en la balanza por cuenta corriente resultó de los
incrementos en ingresos en divisas procedentes de trabajadores coreanos en Oriente
Medio.
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La firma de contratos colectivos de trabajo en esta región facilitó el control de las
remesas de los trabajadores coreanos, las cuales contribuyeron al incremento sustancial
de los ingresos en divisas y a la mejora del saldo de la balanza de servicios en 1977.
Sin embargo, entre 1976 y 1977 la balanza de pagos presentó una mejora debido al
fUerte incremento de las remesas procedentes del Oriente Medio. El auge de los
ingresos de divisas procedentes de contratos de construcción generé presiones
inflacionistas y contribuyó también al crecimiento de las importaciones que, a su vez
condujo a la elevación del déficit por cuenta corriente (Auty, 1997, p.455).
El superávit en la balanza por cuenta corriente permitió acumular las reservas externas.
En 1978, las importaciones crecieron un 37,7%, mientras que las exportaciones
siguieron desacelerándose (véase el cuadro y. 1). La elevación de la inversión
contribuyó en buena medida al fuerte crecimiento de las importaciones en 1978.
Además, se debe subrayar que la ausencia de la devaluación alentó a las importaciones
y desalentó a las exportaciones, contribuyendo así, al deterioro prefinido de Ja balanza
comercial.
El saldo en la balanza de servicios se mantuvo positivo, pese al aumento de los pagos de
intereses debido a la fUerte acumulación de la deuda externa, sobre todo la de corto
píazo entre 1974 y 1976. Eso permitió junto con las transferencias unilaterales reducir
hasta 1.000 millones de dólares el déficit por cuenta corriente en 1978. Y se financié a
través de la cuenta de capitales, sin necesidad de echar manos en las reservas externas,
lo que ayudó a mantener positivo el saldo global.
En el período 1974-1978, el persistente déficit comercial de Corea supuso no sólo la
incapacidad de la política de promoción de exportaciones de suprimir la dependencia
financiera externa, sino también la voluntad del gobierno de incrementar la inversión
para la industrialización en sectores intensivos en capital y tecnología.
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V.3. EL AJUSTE A LA SEGUNDA CRISIS DEL PETROLEO. AL ALZA DE LOS
TIPOS DE 1JVTERES YA LA CRISIS DELA DEUDA (1979-1984>
.
En 1978, Carca ya experimentaba el descenso en el crecimiento económico, la
aceleración de la inflación y la reanudación del déficit por cuenta corriente. El programa
de industrias pesada y química provocó fuertes distorsiones económicas tales como el
aumento los costes unitarios laborales, de la inflación y la sobreinversión.
La segunda crisis del petróleo, el alza de los tipos de interés internacionales, las malas
cosechas agrícolas y el asesinato del Presidente Park vinieron a agravar los
desequilibrios externos e internos ya existentes en la economía coreana. De toda eso, el
mayor problema fue la fuerte dependencia del petróleo importado siendo la principal
fuente de energía.
De hecho, la segunda crisis del petróleo aumentó la fhctura de importación del crudo de
cerca de 5% del PIB en 1978 a cerca de 10% en 1980 en Corea (véase el cuadro 1.2). La
proporción del petróleo en las importaciones totales aumentó de 17,5% en 1975 a 25,3%
en 1980 (véase el cuadro V.10). Para desanimar el consumo energético en el período
1979-198a, el gobierno coreano elevó de cerca de 230% los precios del petróleo y
derivados, de 110% la electricidad y el carbón de 80%. Por supuesto tales medidas no
resultaron efectos deseados, porque no se redujeron las importacionesdel petróleo.
El producto agrícola se redujo un 22% debido a las malas cosechas. Lo que ocasioné
pérdidas de cerca del 4% del PIE (Suh y Willianison, 1987, p. 277). Tal situación
generé el incremento de las importaciones de cereales.
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Sin embargo, la recesión económica en los paises industriales condujo al descenso de la
demanda de £xportaciones sic manufacturas de Corea. Además, -antes sic la segunda
crisis del petróleo las exportaciones ya se habían descendido debido a la pérdida de la
competitividad externa provocada por la elevación de los costes unitarios laborales y la
apreciaciónde la moneda local.
Desde 1979, el empeoramiento de la situación económica condujo por un lado a la caída
de las tasas de crecimiento del [‘IB,del producto industrial y, por otro a la aceleración
de la inflación, del paro y 2 la agudización del déficit por cuenta corriente.
La subida de los precios del petróleo y de otros bienes importados generó el deterioro de
17% en la relación real de intercambio entre 1979 y 1981 (véase el cuadro V. 1>.
El alza de los tipos reales de interés internacionales incrementé el coste del servicio de
la deuda. El tipo de eurodólar aumentó más de 18% en 1980 comparado con el 8% tres
años antes (tipo de eurodólar de 90 días). De hecho, entre 1980 y 1984, los pagos de
intereses representaron el 40% del servicio de la deuda (Dornbusch y Park, 1992, p.’12).
Pese al aumento de los tipos reales de interés, tanto Corea como Brasil no abdicaron a la
política de endeudamiento externo para financiar el déficit por cuentacorriente.
En corea, la respuesta inmediata en términos de política macroeconómica a la segunda
crisis del petróleo fue restrictiva, por ]a cual se reajusté el programa de inversiones en
las industrias pesada y química. Además, se devaluó el won de 20% para incentivar las
exportaciones y desalentar las importaciones. Por el contrario, en Brasil se adoptaron
políticas expansivas para sostener el programa de inversiones en los sectores tales como
agrícola, minero y energético para sustituir las importaciones.
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En 1982, el nivel elevado de la deuda externa con sus plazos de vencimientos
relativamente cortos y la desaceleración de las exportaciones en el momento en el que
se estalló la crisis de la deuda llevaron el gobierno coreano a firmar un segundo acuerdo
de contingencia con el FMI para el período 1983 y 1985.
En palab?as de Iqbal: « Corea ajusté bien a las dos grandes perturbaciones externas de
los alios setenta (las crisis del petróleo de 1973 y 1979) con la ayuda de provisiones
adecuadas de préstamos externos» (Iqbal, 1988, p.137).
La subida de los tipos de interés y la apreciación del dólar americano supusieron el final
del dinero barato en los mercados internacionales. Sin embargo, tanto Brasil como
Corea no desaceleró el ritmo del endeudamiento externo, teniendo en cuenta la
necesidad cada vez más creciente de financiación de la balanza por cuenta comente.
Los desembolsos de fondos se efectuaron a un ritmo acelerado al acercarse a los 6.000
millones de dólares en 1981 (véase el cuadro VI.?). La deuda externa siguió
acumulándose considerablemente, lo que supuso grandes transferencias liquidas
positivas sin que el coeficiente del servicio de la deuda se elevara hasta nivel
intolerable. Eso hubiera deteriorado la capacidad del endeudamiento de Corea, tal como
ocurrió en México, Brasil y Argentina.
En el alio que se estalló la crisis de la deuda, las obligaciones financieras externas de
largo plazo de Corea valoradas en 23.500 millones de dólares ni siquiera representaron
la tercera parte de las de Brasil que sumaron los 73.000 millones de dólares. Mientras
que el coeficiente de la deuda y la razón de los intereses sobre las exportaciones
representaron el 28,3% y 6,6% del PIE respectivamente (véase el cuadro ‘11.6).
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Los indicadores de gestión de la deuda externa de Corea aún fueron aceptables, lo que
permitió a ese pais seguir endeudéndose tras la crisis de la deuda en 1982. La
continuación de la deuda externa permitió a Corea mantener elevado el nivel de la
inversión fija y facilitar la recuperación económica.
Sin duda, la decisión de los banqueros de recortar los préstamos externos voluntarios
afectó parcialmente a Corea que, tras la crisis de la deuda, se vio obligada a incrementar
sustancialmente la deuda de corto píazo que representó el 35% de la deuda total en 1982
frente al 26% en 19789 (véase el cuadro VI.6). El incremento de la deuda de corto plazo
supuso la reducción de la de largo plazo.
En palabras de Bustelo: CC El encarecimiento de la deuda externa debido al alza de los
tipos de interés y a la elevada cotización del dólar americano, la disminución de los
flujos de IDE, la reducción de los créditos comerciales y la confracción de los préstamos
bancarios debido al cambio de actitud de la banca internacional provocaron en Corea
problemas de financiación externa que se sumaron a la desaceleración de las
exportaciones» (Bustelo, 1990 (IV, p.93).
La agudización del déficit por cuenta corriente entre 1979 y 1981 contribuyó al fuerte
crecimiento de la deuda externa En ese periodo de crisis económica, Corea se volvió el
cuarto país mayor deudor,
Por supuesto, Corea optó por créditos sindicatos que proporcionaron ventajas tales
como la movilización de pandes sumas de dinero y la disponibilidad segura de fondos.
Los créditos sindicatos se conceden a tipos de interés variables, lo que puso de
manifiesto la vulnerabilidad financiera de empresas coreanas. El gobierno coreano tuvo
que dargarantía del Estado a los acreedores privados internacionales.
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Sin embargo, Corea no enfrenté una grave crisis de pagos de sus obligaciones externas
debido al uso del ahorro externo en sectores productivos y exportadores. No hubo fuga
masivadel capital debido al fuerte control financiero.
El gobierno coreano administró activamente el crédito externo en el marco de su
política industrial, proporcionando así incentivos a las industrias seleccionadas. La
concesión del crédito externo necesitaba de la aprobación del ministerio de finanzas.
A diferencia de lo ocurrido en Brasil, Argentina y México, el uso exclusivo dc la deuda
externa en la inversión en sectores manufactureros de elevado valor añadido permitió a
Corea evitar la prolongada crisis de la deuda y la recesión económica más profimda que
hicieronhundir las grandes economías latinoaznencanas en los años ochenta.
Entre 1979 y 1982, el fuerte incremento de la deuda de corto plazo en relación con la
deuda total y las reservas externas se volvió muy preocupante debido a la vulnerabilidad
de la economía coreana a los cambios en los mercados internacionales. Tal situación
motivé las autoridades coreanas a reducir la deuda externa de corto plazo del sector
privado en f~vor de la de medio y largo plazo.
De todos los flujos de capital externo, los préstamos fueron significativos. En 1983, el
coeficiente dc la IDE sobre las obligaciones externas totales fue de menos de 4,4% en
Corea, frente al 21% en Brasil, 43% en Hong Kong y 13,2% en México (Collins y Park,
1988, p. 10).
Por tanto, el gobierno de Corea prefirió a los créditos sindicatos en lugar de la IDE,
quizás por miedo a que el sector manufacturero fiera dominado por empresas japonesas
o a que empresas extranjeras beneficiaran de incentivos dados por el Estado a la
industria manufacturera.
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Desde 1983, Corea anniento su capacidad de financiación ron Ja subida del ahorro
interno y la reducción del déficit por cuenta corriente. Pese al nivel relativamente
elevado del cociente de la deuda sobre el ~m (53%), el del servicio de la deuda se
quedó moderado (20%). La participación de la deuda de corto plazo en la deuda total se
redujo de más 34% al final de 1982 a 26% en 1984. La deuda de largo plazo como
proporción de la deuda total aumentó dcl 62% en 1982 a 73,5% en 1984 (véase el
cuadro V.4).La recuperación de las exportaciones permitió aumentar el nivel de las
reservas externas cuyo cociente sobre la deuda de corto plazo creció del 58% a 72%
(Aghevli y Marquez-Ruarte, 1985, p.19).
A diferencia de Brasil, el pago de las obligaciones externas no constituyó un problema
alarmante en Corea debido al fuerte desempeño exportador y a la capacidad de ese país
de incrementar los ingresos en divisas procedentes de contratos de construcción civil y
prestación de servicio en el exterior.
De hecho, en 1983 Corea logró superar la crisis económica resultante de los cambios en
el entorno económico internacional, sin comprometer las elevadas tasas de formación de
capital fijo. Pese al descenso del ahorro interno, la inversión permaneció elevada
durante 1980-1982, lo que supuso que se siguió endeudéndose en el exterior para
mantener elevadas tasas de formación bruta de capital fijo en Corea.
En palabras de Berzosa: «Este país no ha tenido dificultades graves de servicio de la
deuda, a pesar de ciertas dificultades que se le plantearon » (Berzosa, 1991, p.l 17).
La experiencia de Corea en el ajuste a las perturbaciones de los dos últimos decenios
fue bastante espectacular porque ese país logró incrementar la renta en lugar de
reducirla como consecuencia de la recesión económica de los años ochenta.
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Vi.1. LAS POLITICAS RESTRICTIVAS (¡979/1980
)
Contrariamente a la estratega de estabilización llevada a cabo tras la primera crisis del
petróleo, la cual consistía nítidamente en medidas económicas expansivas, en este
segundo episodio las autoridades coreanas aplicaron medidas restrictivas. El cambio en
la estrategia de estabilización resulté importante debido a la subida de los tipos de
interés y al descenso de la financiación externa de medio y largo píazo. Como
consecuencia, el gobierno coreano enfrenté la segunda crisis del petróleo mediante
políticas monetarias y fiscales más restrictivas y reajusté el programa de inversiones en
las industrias pesada y química.
Por supuesto, el reajuste estructural buscaba reducir o eliminar los desequilibrios
derivados de la aplicación de políticas expansivas que sostuvieron la industrialización
en el período anterior. De hecho, la gran industrialización condujo a la excesiva
inversión en algunos sectores manufactureros.
En abril de 1979, la Junta de Planificación Económica anunció la puesta en marcha del
programa global de estabilización económica que destacaba entre otros la austeridad
presupuestana con recorte importante en el gasto público y aplazamiento de algunos
proyectos de inversión; la reasignación de recursos desde industrias pesada y química
hacia otros sectores manufactureros. Además, las políticas monetanas restrictivas
pretendían mejorar la política del crédito preferente, la estabilización de los precios de
bienes de primen necesidad y la mejora en el sistema de distribución de mercancías.
Algunos meses tras la implementacién de ese programa de estabilización, la segunda
crisis del petróleo afectó a la economía coreana, lo que generó inmediatamente el
aumento de la inflación y la caida de la actividad económica.
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El gobierno coreano decidió, por un lado, el alza de precios internos de combustibles al
nivel de los del mercado externo y de las tasas de servicios públicos y, por otro, la
reducción de la expansión del crédito y el recorte del gasto público como medidas para
contener las presiones inflaciornst.as.
En 1979, el gobierno coreano restringió el crédito para compensar el impacto del alza de
los precios externos sobre los precios internos y la balanza de pagos. Y redujo la deuda
del Estado con el sistema bancario y ftenó la expansión del crédito al sector privado
mediante el descenso de techos de cada banco. Como consecuencia, la tasa de
crecimiento del crédito bancario cayó del 45,9% en 1978 al 35,6% en 1979. La Usa de
crecimiento de la oferta monetaria se desaceleré del 24,9% en 1978 al 20,7% en 1979
(véase el cuadro y.1), reflejando así la reducción de los activos externos líquidos.
En 1979, la aplicación de politicas fiscales restrictivas pennitió reducir el déficit
presupuestario del 2,5% deI PB en 1978 al 1,4% en 1979 (véase el cuadro V.2). Pese a
la austeridad presupuestaria, la tasa de inflación aumentó del 14,5% en 1978 al 18,3%
en 1979 (véase el cuadro V.l), debido a los precios externos aún más elevados. Las
exportaciones se mantuvieron no competitivas a causa de la apreciación real del won y
de la elevada inflación. Por tanto, el déficit por cuenta corriente casi se triplicó del 2,2%
en 1978 a 6,4% en 1979 (véase el cuadro V.2).
En enero de 1980, el gobierno de Corea firmó un acuerdo de contingencia de un año con
el FMI para la estabilización económica. El acuerdo pretendía el endurecimiento de las
políticas monetarias y fiscales, la devaluación sustancial del won para alentar las
exportaciones y la puesta en mucha de un amplio programa energético para reducir la
dependencia del petróleo importado. Lo cierto es que ya en el mismo mes se devaluó el
won y se adoptó un régimen del tipo de cambio más flexible basado en una cesta de
monedas de los principales socios comerciales.
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Sin embargo, en Corea la estanflación se evidenció con la calda espectacular de la Usa
del crecimiento del producto a -5,2%, la elevación de las del paro y de la inflación a
5,2% ya cerca de 29% respectivamente en 1980 (véase el cuadro V. 1).
Por un lado, la aceleración de la inflación generé el deterioro del salario real que se
redujo hasta menos 4,7% en 1980 (véase el cuadro V.l) y, por otro el descenso del
ahorro interno a 22,6% del PIE en 1980 ifente al 29,4% en 1978, debido a los tipos de
interés reales negativos.
La política del recorte de inversiones provocó la calda de su tasa de crecimiento del
35,6% del P~ en 1979 al 31,2% en 1980. Pese a las medidas restrictivas, el déficit por
cuenta corriente se incrementó aún más hasta acercarse al 9% del PB en 1980 (véase el
cuadro V.2), debido a la caída de las exportaciones y a la subida de los pagos de
intereses.
El recalentamiento de la economía requería la suavización de las políticas monetarias y
fiscales desde el segunda semestre de 1980. Como consecuencia, el crédito se expandió
hasta alcanzar el 41,9% en 1980 (véase el cuadro V.l). El gasto público creció también
mientras que se redujeron algunos impuestos. Por tanto, el déficit público creció
rápidamente del 1,4% del PB en 1979 hasta3,2% en 1980 (véase el cuadro V.2).
El gobierno coreano redujo los tipos de interés que entonces habían aumentado para
amparar la posición financiera de las empresas. La reducción de los tipos de interés
nominales en un ambiente de elevada inflación generé el descenso de los tipos reales.
El sistema bancario siguió financiando los requerimientos financieros del sector
público. El gobierno coreano empezó la realización de varios proyectos que hablan sido
aplazados y se elevaron los salarios del sector público (Amsdeni, 1988, pi02).
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Durante 1979-1980, la relativa escasez del crédito bancario condujo al aumento del
crédito de los intermediarios no bancarios.
V.3.2. L4SPOLITJC14S EXPANSIVAS (¡981-1982
)
La recesión que asoló la economía coreana en el año anterior, motivó la adopción de
políticas expansivas para estimular la recuperación económica en 1981.
Desde el punto de vista fiscal, el gobierno coreano tomó algunas medidas tales como la
reducción del impuesto sobre la renta de persona fisica, la extensión de impuesto sobre
el valor afladido, la reestructuración de impuestos colectivos y la eliminación de muchas
ventajas fiscales especiales.
Desde el punto de vista monetario, se concedió el crédito adicional a la actividad
exportadora y a la pequefla y mediana empresa. La reducción de los tipos de interés
buscaba elevar la inversión a fin de estimular el crecimiento económico.
Sin embargo, el gobierno coreano siguió controlando los incrementos salariales a fin de
mantener el salario nominal a un nivel razonable, mientas mantuvo congelado el del
sector público. Por consiguiente, la tasa de crecimiento del salario real se mantuvo
negativa (-2,6%) en 1981.
El crédito creció moderadamente 31,2% en 1981 en relación con el nivel del alIo
anterior 41,9%. El crédito al sector público creció fuertemente, representando así el
19% del crédito interno total en 1981 frente al 8% el año anterior (Aghevli y Marquez-
Ruarte, 1985, p.¶l).
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Pese al aumento del crédito, la oferta monetaria creció sólo 4,6% en 1981 debido a la
caída de las reservas externas. De hecho, la tasa de inflación se redujo fuertemente del
28,7% en 1980 a 21,3% en 1981. La desaceleración de la inflación se debió a la política
de contención salarial y a la reducción de los precios de cereales.
La reducción de la tasa dc formación brutade capital fijo del 3 1,9% del PB en 1980 al
28,8% en 1981 (véase el cuadro V.2), se debió a la desaceleración del crédito al sector
privado. Sin embargo, la caída de la Usa de inversión fija no supuso en ningún caso el
descenso de la deuda externa que representó el 50,9% del PiE en 1981 (véase el cuadro
VL6), debido al fuerte crecimiento de la deuda de corto plazo.
La política fiscal se usó para alentar la demanda agregada a fin de elevar el crecimiento
económico. Como consecuencia, el déficit público creció de 3,2% en 1980 a 4,7% en
1981 (véase el cuadro V.2). Ese incrementó se debió al aumento del gasto del gobierno
central en el momento en el que se redujeron algunos impuestos. El fuerte aumento del
gasto público resultó de mayores desembolsos del gobierno central en la inversión en
telecomunicaciones e infraestructura, en la construcción de viviendas de protección
oficial, en la compra de arroz, en el aumento de salarios del sector público y en apoyo a
familias de renta baja. El recorte del impuesto sobre la renta de los trabajadores de renta
baja y del impuesto especial sobre el consumo duradero permitió mantener el nivel del
consumo en 76% del PIB (véase el cuadro V.2).
En 1981, la recuperación del producto cuya tan de crecimientq alcanzó el 6,2% se
acompafló del descenso de la Usa del paro a 4,5% frente al 5,2% en 1980 (véase el
cuadro V.1). Sin menospreciar el papel del sector manufacturero en el crecimiento del
producto coreano, el sector agrícola tuvo una participación relevante en la recuperación
del producto con más del 3% en 1981, si se compara con cl -3% en el año anterior
(Collins, 1988, p.35).
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Las exportaciones crecieron un 20,1% mientras que las importaciones crecieron sólo
12,5%, lo que contribuyó al descenso del déficit por cuenta corriente hasta el 6,9% del
PiBen 1981.
En 1982, el gobierno coreano decidió recalentar la economía al reducir el tipo de interés
del 16,2% en 1981 a casi la mitad, quedándose en el 8%. La reducción del tipo de
interésnominal casi al nivel de la inflación mantuvo nulo el tipo real del sector bancario
en 1982. El tipo de interés del sector no bancario acompañé también la tendencia a la
baja del tipo del sector bancario al reducirse del 35,3% en 1981 al 30,6% en 1982
(véase el cuadro V.3).
Las autoridades monetarias abandonaron el control directo del crédito ejercido mediante
los techos de crédito que fueron impuestos a los bancos comerciales y, optaron por el
control indirecto mantenido a través de instrumentos tales como reservas obligatorias,
operaciones del mercado abierto y mecanismo de redescuento. En junio de 1982, se
eliniinó el sistema de tipos de interés preferentes de los préstamos de bancos
comerciales y se unificaron los tipos de redescuento del Banco de Corea. Además, se
extendió el plazo de préstamos de 1 a 10 años, volviendo así los bancos comerciales
más flexibles en sus operaciones activas.
Sin embargo, en 1982 se concedían aún créditos preferentes que se canalizaban a través
de depósito monetario de bancos comerciales, así como del Banco de Desarrollo de
Corea y otras instituciones de desarrollo. La mejora en la política de asignación de
recursos condujo el gobierno de Corea a reducir la proporción del crédito dirigido del
conjunto de préstamos del 20% en 1980 al 16% en 1982 (Aghevli y Marquez-Ruarte,
1985, p.12).
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En ese año, la política fiscal fue menos expansiva paia combatir la inflación y ayudar a
corregir el desequilibrio externo. Ante la caída de los ingresos públicos, el gobierno
coreano decidió contener el gasto público, lo que permitió mantener constantes los
desembolsos del gobierno central respecto del año anterior. Por tanto, el déficit público
se mantuvo casi constante en tomo al 4% en ese año (véase el cuadro Vi).
Además, un escándalo financiero en el sector no bancario sacudió al mercado financiero
coreano en 1982, el cual condujo dos grandes empresas a la quiebra y amenazó a
algunas empresas con insolvencia. Como consecuencia, se restringieron los préstamos
en el mercado no bancario, generando así graves dificultades financieras a empresas que
dependían fuertemente de ese mercado. Para evitarse una crisis financiera generalizada,
el Banco de Corea compensó la contracción de préstamos no bancarios, mediante la
expansión del crédito bancario. La tasa de crecimiento del crédito interno que alcanzó el
30% ente el segundo y el tercero trimestre de 1982 y, con la vuelta a la calma en los
mercados financieros, se desaceleró hasta el 25% al final del alIo. El crédito al sector
público representó sólo el 8% del incremento total en el crédito interno, ftente al 19%
en 1981. La financiación de los requerimientos del sector público por parte del Banco
de Corea se redujo a 50% en 1982 ftente al 85% en 1981. El crédito al sector privado se
mantuvo constante en torno al 25% en 1982 (Aghevli y Marquez-Ruarte, 1985, p.l 1).
Pese al descenso del crédito interno, la oferta monetaria creció un 45% en 1982, quizás
debido al aumento de las reservas externas. Pero la tasa de inflación cayó de forma
espectacular del 21,3% en 1981 a 7,3% en 1982 (véase el cuadro VA). La caída de la
inflación se debió ala rebaja de los precios de bienes importados,a la ligeraapreciación
de la moneda y al esfuerzo del gobierno de financiar el déficit público con un efecto
mínimo sobre la oferta monetaria.
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La inversión fija volvió a crecer al situarse al 30,3% del PIE. La apreciación de la
moneda local de cerca de 4% y el descenso de la demanda mundial de las exportaciones
contribuyeron a la calda de las exportaciones deI 20,1% en 1981 a sólo 1% en 1982. Por
consiguiente, el producto se desaceleré al situarse en 5,6% en 1982 frente al 6,2% en el
año anterior. En 1982, los sectores de construcción y de seMcíos apoyaron más al
crecimiento del producto. En ese año, la participación de las exportaciones en el
crecimiento del producto fue muy débil, con una tasa de crecimiento real negativa (-1%)
(véase el cuadro Y. 1).
El déficit por cuenta corriente se redujo del 6,9% del PIE en 1981 al 3,7% en 1982
(véase el cuadro V.2). El ahora interno reanudé su senda del crecimiento, logrando
reducir el hueco entre la inversión y el ahorro del 6,9% del PIE en 1981 al 3,7% en
1982 (véase el cuadro V.2).
V.3.3. LAS POLíTICAS RESTRICTIVAS (1983/1984
>
En 1983, las autoridades coreanas establecieron un programa de ajuste que se realizó en
el marco del acuerdo de contingencia firmado con el FMI que vigoré entre julio de 1983
y marzo de 1985 con vista a la reducción de los desequilibrios externo e interno. Ese
programa pretendía. reducir el déficit por cuenta corriente a un nivel dc 2,5% del PIE, la
inflación a 5% y aumentar el producto a 7,5% al año entre 1983 y 1984. Además, el
programa de ajuste buscaba también la desaceleración espectacular del crecimiento de
la deuda externa y la mejora de la estructura de sus vencimientos.
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Por supuesto, fue el momento oportuno para las instituciones de Bretton Woods de
imponer ideas neoliberales que resurgieron con fuerza tras la formación de la mayoría
conservadora en el grupo de cinco economías más industrializadas del mundo. Desde
entonces, se declaró la guerra contra el pensamiento keynesiano que apoyaba la
presencia de un Estado más activo, emprendedory mayor empleador. Por afadidura, se
pretendía reducir el tamaño de] sector público y desregular la economía.
En palabras de (iroizard: «Las medidas adoptadas debían incluir un amplio programa
de liberalización y desreglamentaciones que redujeran el déficit público, la expansión
del crédito y depreciaran en términos reales la moneda» (Groisard, 1997, p. 359).
Sin embargo, la aplicación conveniente de las políticas monetarias y fiscales restrictivas
permitió superar las previsiones. Como consecuencia, el déficit público se redujo del
4,4% del PIE en 1982 a 1,6% en 1983 (véase el cuadro V.2). Las medidas fiscales
suplementarias tales como la elevación de impuestos indirectos y la imposición de un
arancel de 5% sobre el petróleo importado contribuyeron al incremento de los ingresos
fiscales, mientras que se contrajomoderadamente el gasto del gobierno central debido al
recorte en la inversión y a la congelación de los salarios del sector público. Pero, el
gasto corriente inherente a la salud, educación y otros servicios públicos aumentó en
términos generales.
La decisión del gobierno coreano de congelar los precios de apoyo a la compra de arroz
y cebada ayudó a reducir significativamente el déficit del Fondo de administración de
cereales hasta 0,4% del PIE y a aumentar sustancialmente el ahorro del sator pública.
Por consiguiente tal reducción repercutió favorablemente en el déficit global del sector
público (Agevli y Marquez-Ruarte, 1985, p.l5). De hecho, por primera vez desde 1979
el gobierno coreano pudo pagar sus obligaciones ante el sector bancario y no bancario y
reducir sus préstamos externos.
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Las autoridades monetarias endurecieron la política de redescuento para esterilizar el
impacto monetario de sus operaciones de rescate al sector bancario y emitieron bonos
adicionales de estabilización. Por tanto, la usa de crecimiento del crédito interno se
redujo sustancialmente del 25% en 1982 a 16,7% en 1983 (véase el cuadro Vi). La
mejora de la situación financiera del sector público permitió aumentar el crédito
bancario al sector privado para sostener el crecimiento económico. Además, la
especulación de bienes raíces de empresas y el aumento de los créditos directos del
sector privado no bancario ayudaron a reducir presiones sobre el crédito bancario. Por
consiguiente, la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y la de la inflación se
redujeron de forma espectacular del 45,6% y 7,3% en 1982 a 17% y 3,4% en 1983
respectivamente.
El gobierno coreano llevó a cabo una campaBa educativa ante los ciudadanos para
romper con la psicología inflacionista que alimentaba significativamente las
expectativas inflacionistas a fin de crearun ambiente que fivorezca la estabilidad de los
precios con vista a elevar el poder adquisitivo del salario real. Por tanto, la calda de la
inflación contribuyó al crecimiento del salario real hasta un 10,4% (véase el cuadro
Y. 1). Al igual, la inflación baja volvió positivo el tipo de interés real, lo que ayudó el
ahorro interno a crecer un 25,6% del PB en 1983 (véase el cuadro V.2).
La recuperación de las exportaciones cuya tasa de crecimiento alcanzó el 11%, ayudó el
producto a crecer hasta 9,5% (véase el cuadro V. 1). El déficit por cuenta corriente se
redujo del 3,7% del PB en 1982 a 2,1% en 1983 (véase el cuadro V.2).
Los resultados económicos obtenidos en el año anterior animaron las autoridades de
Corea a proseguir con las mismas políticas macroeconómicas en 1984 con vista a
reducir aún más los desequilibrios externo e interno.
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El gobierno coreano controlaba la demanda agregada a través de una política monetaria
restrictiva a fm de limitar el crecimiento de la oferta monetaria, al mismo tiempo
mantuvo austera la política fiscal, conteniendo el gasto del sector público a los niveles
de 1983. Por consiguiente, en 1984 el déficit público volvió a su nivel más bajo 1,4%
del PIE, alcanzado en ¡979 (véase el cuadro V.2).
En enero de 1984, las autoridades monetarias establecieron una banda de 10-10,5% para
los tipos de préstamos bancarios a fin de permitir a los bancos aplicar diferentes tipos de
interés de acuerdo con el mérito del cliente. Además, para incentivar el ahorro interno,
se fijó a algo más de 9% el tipo de interés de los depósitos bancarios de un alio (Aghevli
y Marquez-Ruarte, 1985, p.16). Y en un ambiente de baja inflación, el ahorro interno
creció 28% del PB en 1984 ftente al 25,6% en el año anterior, debido a los tipos de
interés reales positivos. El consumo se desaceleró al representar el 69,5% del PB,
mientras la inversión fija siguió siendo elevada a al situarse en 30,9% del PIE en 1984
(véase el cuadro V.2).
La caída de la inflación condujo a la desaceleración de los tipos de interés dcl sector no
bancario que cayeron del 45% en 1980 a 24,9% en 1984. Sin embargo, la diferencia de
tipos de interés en ambos mercados siguió siendo elevada, cerca de l50/o (véase el
cuadro V.3). El alza de los tipos de interés en el mercado bancario y la restricción al
crédito contribuyeron al descenso del crédito interno cuya tasa creció sólo 13,2% en
1984, nivel muy bajo registrado desde 1973. En 1984, la oferta monetaria se estancó,
mientras que el dinero en sentido amplio aumentó 7,7%, lo que puso de manifiesto el
carácter restrictivo de la política monetaria en ese año. Por consiguiente, la inflación
creció sólo 2,3%, Usa inferior a la del afio anterior a la primera crisis del petróleo (véase
el cuadro VA).
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Lo cieno es que ¡a caída de la inflación repercutió en el tipo de cambio real efectivo que
se mantuvo estable hasta el año siguiente tras depreciarse en 1983. Por consiguiente, las
exportaciones crecieron un 11,1% y 13, 5% en 1983 y 1984 respectivamente, debido no
sólo a la recuperación de la demanda externa, sino también a la mejora de la
competitividad externa. Lo que ayudó, sin lugar a duda, a reducir aún más el déficit por
cuenta corriente hasta menos de 2% del PB.
En 1984, el crecimiento económico se redujo, sin embargo, la tasa de 7,6% no dejó de
ser importante. El sector manufacturero contribuyó en buena medida al crecimiento del
producto en 1984. El producto industrial creció 15,5% en 1984. El descenso de la
actividad en el sector de construcción a causa de medidas financieras estrictas para
desalentar la especulación de bienes raíces afectó a su vez al crecimiento del producto
en 1984.
1<3.4. LA LIBERALIZACIONECONOMICA DESDE 1982
y.3.4.1. LA LIBERALIZACIONFINANCJERA
El apoyo del gobierno de Corea al programa de industrias pesada y química que se
evidencié mediante las siguientes medidas: el racionamiento del crédito, la represión
financiera, la sobrevaloración del tipo de cambio real y las restricciones a la
importación, las cuales ayudaron a transformar la economía del mercado en una
economía ampliamente regulada por el Estado, en la que los planes imperativos
reemplazaron los mecanismos del mercado desde los años setenta.
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En palabras de Suh y Williamson: «Bajo la política de liberalización, el gobierno trata
explícitamente de mantenerse al margen y de transformar su papel para convenirse en
árbitro, proponiendo directrices e interviniendo en el mercado únicamente si se le
requiere, en lugar de controlar la economía desde arriba » (Suh y Willianison, 1987,
p.283).
El sistema selectivo del crédito preferente generó graves problemas tales como el
exceso de la capacidad en las industrias pesada y química y la inversión ineficiente en
algunos sectores de la industria coreana. Además, la complejidad de una economía
fuertemente extrovertida y los cambios en el entorno económico internacional que
afectaron a la economía ya no toleraban el sistema financiero existente en el que el
Estado administraba el tipo de interés y el crédito.
La reforma del sistema financiero se evidencié cuando se dio mayor autonomía al
Banco de Corea en materia de políticas monetarias. Además, se concedió la
autonomía administrativa y financiera a los bancos comerciales, la cual les pennitió
depender más de los mecanismos del mercado en la asignación de los recursos a fin de
volverse más eficientes ycompetitivos.
En 1981, las autoridades económicas de Corea emprendieron la liberalización financiera
como parte del proceso de liberalización económica, la cual pretendía el uso de criterios
genuinamente bancarios en la concesión de créditos y no directivas del gobierno. El
Banco de Corea pasó a controlar el nivel del crédito mediante los instrumentos
tradicionales de la política monetaria que son la política del mercado abierto, de
reservas mínimas y de redescuento y de crédito del Banco Central.
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La privatización de los bancos comerciales puso de manifiesto la voluntad de las nuevas
autoridades del país de liberalizar el sector financiero. Se crearon nuevos bancos
comerciales privados y se aumentó él numero de intermediarios financieros no
bancarios. Además, se redujeron sustancialmente las condiciones que dificultaban la
entrada de los bancos extranjeros en el mercado financiero coreano. El gobierno
coreano autorizó la apertura del banco Sinham (japonés) y del banco KorAnx en
jointventure con entidades nacionales, como forma de aumentar la competencia y la
eficiencia en el sector bancario. Se abrieron aún más bancos extranjeros y se dio más
autonomía a sucursales de bancos extraz~eros en sus operaciones. Las prácticas
discriminatorias que favorecían a los bancos locales en detrimento de los bancos
extranjeros fueron eliminadas. Por tanto, se adoptó unapolítica de trato nacional que dio
a los bancos extranjeros el acceso a la ventanilla de redescuento del Banco de Corea en
las mismas condiciones que los bancos locales. Además, el gobierno pennitió a las
compañías de seguro participar en algunas actividades del mercado monetario que
entonces fueron limitadas a los bancos comerciales.
El Estado no se desapropió totalmente de los bancos comerciales, mantuvo un
porcentaje sustancial en las acciones de esos bancos. Lo cierto es que su influencia en
las operaciones bancarias se redujo significativamente y que se realizaron algunos
progresos importantes en la liberalización de los tipos de interés y del crédito.
En palabras de Park: « Aunque la liberalización fue parcial y marcada por
reincidencia, la desregulación de los tipos de mterés cambió el comportamiento de los
bancos comerciales y de las instituciones financieras no bancarias, así como el
fimcionaniiento de la política monetaria» (Park, 1994, p.l35).
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La política selectiva del crédito condujo a la concentración económica en la grande
empresa y a la marginación del sector tradicional de exportación. El abandono de esa
política permitió igualar el coste y la accesibilidad a los préstamos entre empresas
industriales de tamaños o sectores diferentes.
En 1982, el gobierno abandonó la política de crédito a tipos de interés preferentes de los
préstamos bancarios para actividades prioritarias tales como la exportación. Lo que
redujo, de hecho, la ventaja de coste de los préstamos que los exportadores tuvieron en
relación con los productores que suministran el mercado interno.
La desregulación de los tipos de interés fue gradual debido al miedo de que ese proceso
condujera a la aceleración de la inflación.
Sin embargo, en 1982 se redujeron los créditos a tipos de interés preferentes, el fondo
nacional de inversiones y, más recientemente los créditos de corto píazo a la
exportación.
Desde 1982, los residentes nacionales podían abrir cuentas bancarias en monedas
extranjeras. El gobierno coreano autorizó a los bancos comerciales la venta de papeles
comerciales y bonos del Estado con contratos de recompra y a emitir cartas de crédito.
La introducción de los nuevos productos financieros ayuóó a los bancos comerciales a
mejorar la rentabilidad y a elevar la competencia frente al sector no bancario. En 1984,
los bancos comerciales empezaron a emitir certificados de depósito negociables con un
tipo de interés de 12% al año para la promoción del ahorro interno.
En 1984, la regulación de los tipos de interés sevolvió más flexibles para permitir a los
intermediarios financieros fijar sus propios tipos de interés de préstamos dentro de una
banda determinada.
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A partir de 1981, el gobierno coreano adoptá una serie de medidas que incentivaron la
IDE y relajó algunas restricciones sobre el movimiento de capitales. En 1984, la
reforma de la ley del capital extranjero permitió establecer un sistema de aprobación
automática y la abolición de las restricciones sobre la repatriación de beneficios y la
razón de la propiedad extranjera. Se redujeron los impuestos sobre beneficios de
empresas extranjeras al nivel de los pagados por empresas locales. Además, las
empresas extranjeras pasaron a tener el acceso al mercado de valores coreano.
La liberalización financiera permitió a los chaebol penetrarse en el sector bancario y no
bancario, lo que los asemeja a los zaibatsu japoneses, con integración de fimciones
productiva, comercial y financiera.
Pese a la lentitud en el proceso de liberalización financiera, Corea logró volverse
relativamente libre el entorno financiero, con menos control del Estado sobre las
instituciones y mercados financieros que en los años setenta.
1<. 3.4.2. LIBERALIZAClON COMERCIAL
.
La política de liberalización de importaciones fue el aspecto más significativo del
programa de liberalización económica en Corea. La liberalización de importaciones
supuso el fortalecimiento de mecanismos del mercado, la búsqueda de una alta
eficiencia y competencia de productos coreanos. Al liberalizar las importaciones, se
espera que la industria nacional aumente la productividad y mejore la calidad de sus
productos hasta los niveles de productos extranjeros, lo que supone invertir más en la
investigación y desarrollo.
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El Quinto Plan Quinquenal (1982-1986) orientó la vuelta a la estrategia del desarrollo
impulsado por las exportaciones de manufacturas, lo que condujo a la liberalización de
importaciones. En 1983, el gobierno coreano reanudó el proceso de liberalización de
importaciones tras enfrentar la segunda crisis del petróleo. Se estableció el Comité de
Reforma Arancelaria que formuló el plan para liberalizar las importaciones. Según el
plan por etapas que se dio a conocer en 1983, el cociente de la liberalización de
importaciones se elevaría de 80,3% a 91,6% y 95,2% en 1986 y 1988 respectivamente.
Además, la reforma arancelaria pretendía reducir gradualmente a partir de 1983, el
tungo de variación de lac tasas arancelarias básicas (de O a 100%), según el tipo de
productos, entre 0—30% en 1988. Lo que significa que las tasas arancelarias básicas de 5
a 50% aplicadas a las materias primas en 1983 se reducirían a menos de 10% en 1984.
Las tasas de 10-50% que se aplicaban a bienes intermedios y de capital se ajustarían
entre 20-30% en 1984. Por tanto, se preveía reducir lausa arancelaria media del 23,7~/o
en 1983 a 19,9% y 18,1% en 1986 y 1988 respectivamente.
La consecuencia inmediata de la política de liberalización de importaciones fue
naturalmente el fuerte aumento de las importaciones. De hecho, entre 1982 y 1984, la
tasa de crecimiento de las importaciones aumentó fuertemente de -3,5% en 1982 a 9,6%
en 1984 (véase el cuadro V 1).
Pese a que la liberalización de importaciones podía agudizar el déficit por cuenta
corriente, pero el gobierno coreano opinó que la apertura del mercado interno es el
medio más eficaz para combatir el fuerte proteccionismo existente en el exterior en
contra de productos coreanos. Además, la liberalización de importaciones elimina las
distorsiones del mercadocausadas por lapoitica de xestricciones a la importación.
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Con la política de liberalización de importaciones, el sector exportador tiene el libre
acceso a la importación de materias primas, bienes intermedios y de capital que se
requiere en la producción para la exportación.
Sin embargo, la liberalización de importaciones promueve el desarrollo y crecimiento
del comercio mundial que, a su vez, tiene repercusiones favorables en la expansión
económica de los paísesparticipes.
Durante los años ochenta la economía coreana se abrió significativamente tras haber
reducido los aranceles y removido las medidas no arancelarias, pero estaba aún muy
lejos de un régimen abierto. Por consiguiente, la tasa media de aranceles se redujo del
24,8% en 1979 a 21,9% en 1984, así como las restricciones a la importación
descendieron del 43,2% en 1979 a 25% en ese año (véase el cuadro V. 13). De hecho, la
lista de importaciones que beneficiaban de una aprobación automática se alargó hasta
305 artículos en 1983. Sin embargo, la licencia de importación fue también restringida
ampliamente. Como consecuencia, la razón de liberalización de importaciones creció
del 68,5% en 1980 a 80,7% en 1983 y 84,8% en 1984 (véase el cuadro V.13). El quinto
plan quinquenal pretendía elevar a partir de 1989 la razón de liberalización de
importaciones a más de 95%, nivel alcanzado por los países industriales con régimen
comercial más abierto.
Sin embargo, se liberalizaron gradualmente las importaciones de bienes manufacturados
de sectores tales como maquinaria, electrónico, textiles, petroquímico, químico, acero y
productos metálicos. Además, se mantuvieron restringidas las importaciones de
alimentos y bebidas. Se estableció un mecanismo de control de importaciones para
evitar el rápido crecimiento de las importaciones.
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Con excepción de productos agrícolas, la mayoría de bienes manufacturados se
quedaron libres de aranceles y de medidas no arancelarias, lo que ponía de manifiesto el
carácter cada vez inés libre del régimen de importaciones en Corea.
Las empresas coreanas respondieron a la liberalización de importaciones con grandes
esfuerzos para lograr el desarrollo tecnológicoy mejorar la calidad de sus productos y la
profundización de la especialización internacional vertical intra-industria, lo que
permitió a la industria coreana volverse más competitiva.
La política de liberalización de importaciones contribuyó al incremento de la
competitividad mediante una reducción del coste de bienes intennedios importados y a
la caída de la inflación interna (Choi y Lee, 1990, p. 60).
V.3.5 LASPOLIT¡CASINDUSTRL4L Y COMERCIAL (1979-1984
)
y.3.5.1. LA POLÍTICA DE SUSTITUCIONDE IMPORTACIONES
El cuarto plan quinquenal (1977/1981) orientó la continuación de la sustitución de
importaciones en productos de elevado valor afiadido tales como automóviles, barcos,
maquinaria, productos químicos, semiconductores y ordenadores.
Los productores de esos bienes beneficiaron de varios apoyos gubernamentales tales
como el crédito a tipos preferentes, el acceso a las divisas para importación, al fondo
estatal de inversión, el trato especial del impuesto y la protección a la importación. A
cambio, el gobierno coreano controlaba la expansión de la capacidad, la producción y
los precios. Además, se recomendó la conservación de los recursos existentes a fin de
289
reducir la tasa de crecimiento de las importaciones hasta el nivel de la de crecimiento
del PIB.
La inversión masiva en las industrias pesada y química provocó por un lado, la
sobrecapacidad de producción en algunos sectores y, por otro, la marginación de la
industria ligera en general y de los sectores de textil y calzado en particular que,
entonces eran los pilares del sector exportador de Corea. Por afladidura, se realizaron
algunos proyectos muy costosos y poco rentables en el marco del ambicioso programa
de industrias pesada y química. Sin embargo, el gobierno anunció el reajuste del sector
manufacturero para intentar de solucionar los problemas resultantes de la marginación
de la industria intensiva en trabajo, del descenso de la actividad en los astilleros y en la
construcción en Oriente Medio. En el reajuste del sector manufacturero, el gobierno
coreano siguió siendo el protagonista principal.
El crédito preferente y dirigido a determinados sectores se usó más aún, siendo un
importante instrumento en la realización de esa reestructuración industrial. La creación
del Fondo de Modernización Textil ayudó a reactivar y innovar el sector textil desde
1981.
El Estado coreano desempefló un papel muy importante en la orientación,
reorganización o reestructuración del sector industrial debido a su dinamismo y
capacidad de disciplinar a las empresas.
De hecho, el gobierno coreano procedió al recorte de algunas plantas industriales, a la
fusión de proyectos de inversión duplicados y al aplazamiento de otros proyectos
considerados prescindibles. Además, las autoridades coreanas obligaron a los chaebol
que operaban en determinados sectores a flisionarse, especíalizarse, adquirir empresas o
abandonar determinada actividad.
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Por consiguiente, la empresa Ssangyong adquirió una fábrica de maquina textil para
fomentar esa actividad. En el sector de producción de maquinas eléctrica se fusionaron
cuatro empresas en la industria pesada y de construcción de Corea (IPCC). De la fusión
de las empresas Ssangyong y Kolon en el sector de maquinas eléctricas, surgió la
empresa’Hyosung productora de equipos altamente sofisticados y onerosos. Las otras
empresas de ese sector podían continuar con la producción de equipos menos
sofisticados. La empresa ¡Cia se especializó en la producción de camiones y autobuses
mientras que las empresas Dewoo y Hyundai se especializaron en vehículos de turismo.
El gobierno coreano desautorizó a Daewoo la fabricación de motores navales diesel a
favor de las empresas Hyundai y Ssangyong. En el sector electrónico, las empresas
Goldstar, Samsung, Daewoo y OPC se especializaron en distintos productos. En 1984,
se liquidaron a tres empresas dc fertilizantes y se fisionaron a sesenta y tres compañías
de transporte marítimo en diecisiete empresas. En la flmdición del cobre, se fusionaron
las dos empresas que existían en ese sector.
El nivel de la concentración económica fue más alto en Corea que en Japón y Taiwán. A
diferencia de esos dos paises, en Corea se incentivó la creación de grandes empresas
para sacar ventaja de economías de escala en las industrias pesada y química. Lo que
evidenció la estructura monopolistica u oligopolística en el mercado en los años setenta.
Por supuesto, el proceso de liberalización comercial que se reanudó en 1982 fue gradual
porque se liberalizaron sólo las importaciones de algunos productos imprescindibles en
la producción pan la exportación, mientras que se mantuvieron elevados frs aranceles,
las bancas no arancelarias y licencias de importación para otros productos. Lo que
puso de manifiesto la continuación de la estrategia de sustitución de importaciones en
los aflos ochenta.
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AL inicio, la liberalización de importaciones abarcó en buena medida a los bienes de
consumo, porque las importaciones de bienes de capital y de consumo duradero
siguieron siendo restringidas. De hecho, se restringieron las importaciones de equipo
eléctrico, de telecomunicaciones, automóviles, navíos y maquinaria y equipo. Las
restriccidnes cuantitativas desempeflaron un papel relevante en la protección de la
industria naciente en Corea. Sin embargo, no se abandonó temprano la política de
sustitución de importaciones en bienes de capital, porque los mismos representaban aún
cerca de 30% de las importaciones totales de Corea (Amsden, 1988, p.5l4).
El gobierno coreano siguió controlando fuertemente las importaciones de maquinas,
como una forma de promover la producción local de esos productos. Los bancos
comerciales no concedían crédito para importar maquinas disponibles en el país. Pero
concedían crédito hasta el 90% del valor del producto adquirido localmente. La
proporción de artículos de importación restringida en el sector de maquinaria aumentó
de cerca de 46% en 1967 a 79% en 1978 y 80% en 1981. En el sector químico, la
proporción de artículos de importación restringida creció de 23% en 1967 a cerca de
60% en 1978 y 58% en 1981. La proporción de materias primas en las importaciones
totales de bienes aumentó de 9,4% en 1975 a 11,3% en 1980, mientras se redujo la de
bienes intermedios de 32% en 1975 a cerca de 290/o en 1980. El descenso de bienes
intermedios en las importaciones totales de mercancías se debió a la protección y a la
promoción de industrias pesada y química (Hong, 1991, pp. 267 y 269). La puesta en
marcha de muchas empresas de industrias pesada y química con elevada capacidad de
producción contribuyó a la elevación de la oferta interna de bienes intermedios. La
amplia satisfacción de la demanda interna de bienes intermedios en el mercado local
permite ahorrar las divisas que, entonces, se destinaban ala importación de esos bienes.
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El desarrollo de la industria petroquímica de Corea permitió a los consumidores de
productos petroquímicos contar con una oferta local más estable, mismo cuando se
escasean en el mercado mundial Además, Corea logró expandir sus exportaciones de
productos petroquímicos. Asimismo, la mdustria de acero logró mantener competitivas
las exportaciones de manui~cturas coreanas, debido a su capacidad de atender la
demanda local del sector manufacturero mismo durante la escasez mundial de acero.
Para la protección de la industria informática, el gobierno coreano aprobó en 1983 un
decreto que restringía las importaciones de ordenadores y periféricos. Esa legislación
prohibía las importaciones de microordenadores, algunos miniordenadores y modelos
seleccionados de discos, impresoras y terminales.
En el sector electrónico, la IDE podía realizarse sólo en forma de jointventura con
empresas coreanas tales como Hyundai, Daewoo, Lucky Goldstar y Sanisung.
Referente a la industria automóvil, se exigíaun elevado contenido local de insumos que
se incorporan en la producción de vehículos. El mercado coreano de vehículos fue
altamente protegido, lo que contribuyó al crecimiento de la economía enema en ese
sector.
El gobierno coreano estinuiló la demanda interna de automóviles mediante la reducción
del impuesto sobre el consumo y, aumentó el volumen del crédito. Durante la
protección del sector automóvil, sólo circulaban en las carreteras coreanas vehículos
producidos parcial o enteramente en Corea.
Tocante a la industria de telecomunicaciones, el gobierno coreano mantuvo un elevado
control sobre ese sector a fin de ayudar las empresas coreanas acceder a los
semiconductores más avanzados.
293
Se protegió a la industria de telecomunicaciones y se proporcionó fondos para su
modernización. Las empresas Samsung, Daewoo y Goldstar que operan en el sector de
telecomunicaciones Iberon autorizadas a constituir jointventura con las multinacionales
ITT, A T & T y NorthenTelecom.
El cambio de política de industrias seleccionadas hacia un método flmcional condujo a
la reorganización del régimen de incentivos. Eso permitió dar más apoyo a las
actividades de I&D, a la formación y capacitación de ingenieros y personal técnico
cualificado independientemente del sector industrial.
La creación del Consejo para la Promoción de la Ciencia y Tecnología buscaba el
desarrollo y fortalecimiento de la tecnología nacional. El gobierno coreano dio
incentivos fiscales y financieros a empresas que fomentaban la I&D para el desan~ollo
tecnológico del país. Lo que permitió a Corea fomentar la innovación tecnológica
genuina y adaptarse a los progresos técnicos externos. De resultas, el gasto público con
la I&D aumentó del 0,6% dcl PIB en 1978 a 1,28% en 1984. Pero, si se compara con el
3% que el gobierno de los Estados Unidos asigna a la I&D, el nivel de 1,3% es aún
insignificante (Suh y Williamson, 1987, p. 286).
Por lo genera.l, la sustitución de importaciones fue negativa y, sólo en algunos sectores
que esa estrategia contribuyó significativamente al crecimiento del sector manufacturero
en Corea. De hecho, la sustitución de importaciones fue positiva (0,4%) en el sector de
bienes de equipo y negativa (-5,2%) en el sector de bi’:mes de consumo y aún negativo
en el sector exportador entre 1981 y 1983. En ese período, la principal fuente del
crecimiento manufacturero fue la expansión de exportaciones (61,9%) contra el 38,4%
del crecimiento hacia adentro(véase el cuadro V.8).
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Sin embargo, entre 1981 y 1987 la sustitución de importaciones contribuyó
significativamente al crecimiento del sector del equipo de transporte: con 16% en la Sí
y con ¡8,5% en la S2 (véase el cuadro V.9).
Eso implica una nueva producción: en el caso de la S2- la producción de bienes de
consumo duraderos y, en la S2- la producción de maquinas (Lanzarotti, 1992, p. 101).
En Corea, el contenido de importaciones en el consumo, exportaciones y inversión fue
elevado, pese a su descenso ‘en 1983.
Las importaciones de bienes destinadas a la producción para exportación y inversión
representaron la mayor proporción de las importaciones totales. Las importaciones de
bienes de consumo fueron sujetas a elevados aranceles y controles. El contenido de
importaciones de bienes para la exportación creció de 36% en 1975 a 38% en 1980 y se
redujo en 1983 a su nivel de 1975. En los años ochenta, el contenido de importaciones
en la inversión experimentó un fuerte descenso del 48% en 1975 a 42% en 1980 y 35%
en 1983 (véase el cuadro V.14).
El elevado contenido de importaciones en las exportaciones se debió a la falta de
recursos naturales en Corea. Por tanto, ese país importa casi todos los productos
primarios, incluido el petróleo. El descenso del contenido de importaciones en la
inversión resultó de fuertes restricciones a la importación de bienes de capital con vista
a la protección de la industria naciente.
En Brasil la protección del mercado interno contribuyó al desarrollo de una estructura
industrial altamente eficiente. El mayor tamaño del mercado interno brasileño
representó en sí mismo un aliento que condujo al crecimiento del sector industrial. El
gobierno coreano dio, de una mano, incentivos al sector exportador y, de otra,
protección a la industria naciente (Dombush yPark, 1987, p.’404).
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y. 3.5.2. LA POLITICA DE PROMOClONDE EXPORTACIONES
Tras la primera crisis del petróleo, la fuerte inversión en capital fijo contribuyó a
mantener el crecimiento económico, mientras durante el segundo episodio, lo invertido
en el periodo antenor permitió desarrollar nuevas bases de la actividad exportadora. Se
trató de la segunda fase del crecimiento orientado hacia afuera en la que se promovieron
las exportaciones de bienes’ intensivos en capital tales como acero, hierro, maquinaria,
equipo de transporte, navío, electrónicos y productos químicos. Por tanto, Corea
empezó la nueva especialización internacional que contribuyó en buena medida al
crecimiento económico en los años ochenta.
El traslado de la ventaja comparativa de Corea de bienes intensivos en trabajo hacia
bienes intensivos en capital y tecnología se evidenció con el descenso de la proporción
de bienes tales como textiles, calzado y productos de madera, mientras se incrementó la
de metales básicos, maquinaria en las exportaciones totales de manufacturas. El cambio
de ventaja comparativa hacia productos intensivos en capital y tecnología contribuyó al
aumento de productos del valor añadido elevado en las exportaciones. Por consiguiente,
el valor añadido de las industrias pesada y química representó el 53,9% en 1983 frente
al 46,1% en la industria ligera. En 1983, las exportaciones de industrias pesada y
química representaron el 56,5% de las exportaciones totales del sector manulbeturero
(véase el cuadro V.13).
Sin embargo, muchas empresas del sector de maquinaria no estaban aún competitivas al
principio de los alios ochenta, debido a la elevada protección de que siguieron
beneficiándose.
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El proceso de industrialización de los años setenta condujo a la apreciación del tipo de
cambio real de la moneda, a la elevación del coste de producción. Por consiguiente, se
generé pérdida de la competitividad en la industria intensiva en trabajo. Por añadidura,
la recesión económica y el proteccionismo en los países industriales y el descenso de la
demanda en el Oriente Medio contribuyeron también a la desaceleración de la tasa de
crecimiento de las exportaciones. De hecho, el descenso de las exportaciones repercutió
en el nivel del crecimiento del sector manufacturero que subió a un ritmo más lento
11,7% entre 1979 y 1988, frente al 24% entre 1973 y 1978. Sin embargo, ese nivel de
crecimiento del sector manufacturero coreano fue el más elevado si se compara con el
de Brasil 1,5% entre 1979 y 1988 (véase el cuadro Vi).
Por supuesto, la protección se destinó a alentar la industrialización en sectores
intensivos en capital y tecnología desde los años setenta. Durante la fase de
industrialización, el sector exportador tradicional experimentó una Pérdida de la
competitividad internacional debido a los elevados salarios. Como consecuencia, la
participación de Corea en las exportaciones de manufacturas se redujo de 17,3% en
1978 a 15% en 1979 y 15,3% en 1980 (Young, 1992, p173).
En enero de 1980 el won se devaluó un 20% para incentivar las exportaciones. Los
ajustes elevaron el tipo de cambio del 484 won el dólar en 1979 a 660 won en 1980
hasta valorarse en 827 won el dólar en 1984 (véase el cuadro V.16). Además, se
abandonó el sistema del tipo de cambio fijo en favor del flexible detenninado sobre la
base de una cesta de monedas de los principales socios comerciales. El valor del won
estaba sujeto a los cambios en el valor de las monedas de los principales socios
comerciales, en particular el dólar americano y el yenjaponés.
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Excepto en 1979 y 1981, el gobierno coreano evitó la sobrevaloración del tipo de
cambio. El dólar siguió siendo altamente valorado debido a los elevados tipos de interés
americanos, lo que contribuyó al aumento de la demanda de importación de productos
coreanos en los Estados Unidos.
En 1982, pese a la elevada apreciación del dólar, el won se depreció sólo 6,8% para
evitar tanto el incremento en el servicio de la deuda como las presiones inflacionistas
que resultan de la gran devaluación. Al final de 1984, el dólar se cambió a 827,4% won.
Así, el tipo de cambio real del won se deprecié 13% frente al dólar, mientras que se
mantuvo elevado frente a! marco y al yen (Kwack, 1988, p. 172).
Pese al descenso de la demanda mundial de exportaciones y al aumento del
proteccionismo en los países industriales, la gran devaluación de 1980 ayudó al
crecimiento de las exportaciones cuya tasa aumentó de 15,7% en 1979 a 20,1% en 1981
(véase el cuadro y. í>.
En 1980, la participación de Corea en las exportaciones mundiales de manufacturas fue
de 1,33% (véase el cuadro V.7). En 1981, las manufacturas representaron el 90% de las
exportaciones totales de Corea, contra el 39,1% en Brasil y el 24,7% en México
(Balassa, 1991, p. 9, cuadro 1.4). De hecho, las manufacturas intensivas en capital y
tecnología superaban ya la mitad de las exportaciones totales de manufteturas.
Entre 1981 y 1983, la expansión de las exportaciones contribuyó fuertemente al
crecimiento del sector manufacturero con 61,9% (véase el cuadro V.8). En el periodo
1979-1984, el coeficiente de exportaciones de Corea experimenté un crecimiento
elevado del 27,3% a 37,5%, frente al de Brasil que creció lentamente de 7,6% a 13,9%
entre 1981 y 1984 (véase el cuadro VAS).
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El coeficiente de exportaciones del Japón fue constante durante la fase del desarrollo.
Por el contrario, el coeficiente de exportaciones de Corea creció rápidamente de menos
de 6% a principios de 1960 a cerca de 40% en los años ochenta (Dornbusch y Park,
1987, p.4O2).
Los exportadores sebeneficiaban de incentivos tales como exención o rebaja arancelaria
de bienes importados para producción de exportación, exención impositiva sobre los
beneficios procedentes de las exportaciones y el crédito a la exportación. La exención o
reducción arancelaria supuso que la protección fue selectiva en Corea porque la
industria local dejaba de protegerse cuando se trataba de las importaciones para la
producción destinada a la exportación. Se devolvían los aranceles pagos a la
importación a los exportadores, después de realizar la exportación. Además, las
restricciones cuantitativas se aplicaron con menor rigor a las importaciones del sector
exportador.
El crédito al sector exportador siguió siendo lo más barato basta la reforma financiera
de 1982, lo que supone que el crédito fue un instrumento muy importante de la
promoción de exportaciones en Corea.
En 1982, los tipos de interés preferentes de préstamos bancarias de que, entonces, se
beneficiaban los exportadores coreanos fueron eliminados. A cambio, se crearon fondos
especiales para conceder créditos de largo plazo a proveedores para competir con la
financiación subsidiada por el Estado en los países industriales, en particular en Japón.
La liberalización financiera acabó con la política de represión financiera que mantuvo
negativo el tipo de interés de préstamos a las industrias seleccionadas y al sector
exportador de manufacturas. El tipo de interés real de préstamos a ese sector se volvió
positivo de -12,5% y -10V. en 1979 y 1980 respectivamente a 4,7% en 1982 y algo más
de 6% en 1983 y 1984 (véase el cuadro V.3).
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A partir de 1983, las exportaciones de Corea experimentaron un fuerte crecimiento
debido a la recuperación económica que elevó la demanda de importaciones en los
países industriales tales como Estados Unidos, Canadá y Japón. Al mismo tiempo se
incrementé el proteccionismo en esos paises, en particular en los Estados unidos que
aumentaron medidas antidumping contra Corea y que ejercieron fuertes presiones para
que ese país abriese su mercado. Corea exportaba automóviles a un precio inferior al
coste de producción y, para compensar a los exportadores de automóviles, el gobierno
autorizó la venta de los automóviles a un precio especulativo en el mercado interno.
La política de estabilización buscaba controlar el incremento deliberado de los salarios
para frenar presiones inflacionistas que pueden conducir a la pérdida de la
competitividad del sector exportador. El gobierno coreano orientó el incremento salarial
del sector privado y congelé el salario del sector público, lo que posibilité la reducción
en los incrementos del salario nominal medio de 23,4% en 1980 a 8,7% en 1984. Tras
un descenso entre 1980 y 1981, el nivel del salario real se recuperó entre 1982 y 1985,
con un incremento medio de 7% muy debajo del nivel de 18% alcanzado en 1978 (Suh
y Williamson, 1987, p.282).
Entre 1981 y 1984, el índice de la productividad de trabajo en el sector manutbctwero
se situó por encima de 100 (véase el cuadro VA?). La mejora en la productividad se
debió a la utilización de la capacidad que, otrora, se declaró excedente y al aumento de
las exportaciones de ese sector. Entre 1980 y 1981, la caída de los costes unitarios
laborales se debió al descenso del salario real. Entre 1980 y 1981, la tas de crecimiento
del salario real se redujo hasta -4% y-2% respectivamente (véase el cuadro V. 1).
Por el contrario, en los aflos ochenta las politicas del salarioy del tipo de cambio fueron
más dinámicas, lo que contribuyó en buena medida a mantener la competitividad
externa de las industriascoreanas.
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Sin embargo, entre 1982 y 1984 la calda de la inflación permitió elevar el salario real.
Mientras, el tipo de cambio real efectivo se mantuvo positivo en el mismo periodo. Lo
que contribuyó significativamente a la mejora de la competitividad de las exportaciones.
Sin embargo, en 1983, los barcos, los productos electrónicos y el calzado dinamizaron
las exp¿rtaciones de Corea.
APENDICE: ¿‘VOL UCIONDE LA BALANZA DE PAGOS (¡979/84
)
Entre 1979 y 1980, el incremento en las importaciones del petróleo, de cereales, de
bienes intermedios y de capital y en los pagos de intereses por una parte, y la fuerte
desaceleración de las exportaciones por otra, contribuyeron a la profinidización del
déficit por cuenta comente que se cuadruplicó en 1979 en términos del valor.
Los precios de importaciones se elevaron fuertemente mientras se estancaron los de
exportaciones, lo que condujo al deterioro de la relación real de intercambio entre 1979
y 1981. De hecho, las exportaciones cayeron fuertemente, mientras aumentaron los
precios del petróleo, lo que condujo a la pérdida de 13% en la relación de intercambio
entre 1979 y 1980 (Edwards, 1992, p.12l).
En 1979, las exportaciones se desaceleraron a causa de la apreciación del won y del
aumento de los costes laborales unitarios en la industria que afectaron a la
competitividad externa de los productos coreanos. Además, la reanudación del
proteccionismo en los países industriales afectaS también a las exportaciones de Corea
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El alza de los tipos de interés afectó a la balanza de servicios que pasó de un superávit
en 1978 a un déficit de cerca de 1.400 millones de dólares en 1980. El aumento de los
intereses contribuyó ala agravación del déficit por cuenta corriente.
Por supuesto, en 1980 la devaluación no contribuyó significativamente al crecimiento
de las exportaciones a causa de la recesión económica que redujo la demanda de
importaciones en los paises industriales.
La agudización del déficit por cuenta corriente condujo a la intensificación de la deuda
externa para su financiación. Entre 1979 y 1980, el mayor crecimiento se registraS en la
deuda de corto plazo que aumentó de sólo 18 millones de dólares en 1978 a cerca de
2.300 millones en 1979 y cerca de 4.000 millones en 1980 (véase el cuadro ‘LS).
En 1982, la fuerte reducción del déficit por cuenta corriente del cerca de 7% dcl PB en
1981 a 3,7% en 1982 condujo a la mejora sustancial en la balanza de pagos.
La cafda de las importaciones debido a la baja de los precios del petróleo y otros bienes
importados permitió reducir significativamente el déficit comercial en el momento en el
que se estancaron las exportaciones en 1982. La reducción del déficit en la cuenta de
servicios se debió al fuerte aumento de los ingresos de invisibles, pese al creciente pago
de intereses de la deuda externa.
En la cuenta de capitales, hubo una entrada negativa de la IDE y una reducción de los
flujos de capitales de medio y largo plazo, pero en contrapartida crecieron los créditos
de corto plazo. La desaceleración del capital de medio y largo plazo se debió, por un
lado al aumento del ahorro interna y, por otro a la coyuntura en los mercados
internacionales caracterizada por la reducción de los préstamos eflemos.
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En 1983, el fuerte desempeño del sector exterior impulsado por la recuperación
económica en los Estados Unidos, Canadá y Japón pennitió reducir aún más el déficit
comercial hasta 2,1% del PB, pese a la aceleración de las importaciones motivada por
la elevación de la inversión fija.
La política del tipo de cambio variable ayudó también a mejorar la competitividad
externa de Corea en 1983, pese al retomo del tipo de cambio real efectivo a su nivel de
1980. Además, la sobrevaloración del dólar americano volvió las exportaciones de
Corea más competitivas en eJ mercado norteamericano, permitiendo así el rápido
crecimiento de las exportaciones de mariulicturas. Mientras tanto las importaciones
experimentaron un crecimiento lento. La estabilización de los precios del petróleo
condujo a la mejora de la relación de intercambio que creció más de 7% entre 1981 y
1984 (Edwards, 1992, p. 121).
El déficit en la balanza de transferencias se redujo, reflejándose así el descenso en los
tipos de interés internacionales. Por consiguiente, el déficit por cuenta corriente siguió
reduciéndose hasta 2,1% del PIE en 1983. La mejoría de la posición externa permitió a
Corea mantener la credibilidad en los mercados financieros internacionales.
Sin embargo, el ahorro interno creció 25,6% del PIE en 1983 debido a la caída de la
inflación y a la aparición de los tipos de interés positivos. Por supuesto, el ahorro
interno en creces y la mejora de la cuenta corriente contribuyeron al descenso de los
flujos financieros externos. Por consiguiente, tanto la entrada de capitales de medio y
largo plazo como la de créditos de corto plazo se redt~eron significativameúte en 1983.
Sin embargo, Corea se volvió más cautelosa, evitándose el endeudamiento intensivo en
los mercados internacionales debido a la amenaza de la crisis de la deuda
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Por supuesto, los frecuentes ajustes de] tipo de cambio desempeilaron un papel
importante en la reducción del déficit por cuenta corriente. El won siguió devaluándose
a menudo hasta valerse 827 won el dólar al final de 1984. Las devaluaciones del won
volvieron las exportaciones de Corea más competitivas en los mercados mundiales.
Por consiguiente, las exportaciones crecieron 13,5%, mientras que las importaciones
aumentaron 9,6% <véase el cuadro V. 1), lo que permitió reducir aún más el déficit
comercial en 1984.
Pese al crecimiento de las exportaciones, aún se considera que el descenso de la
demanda de importaciones en Oriente Medio y la intensificación del proteccionismo en
países industriales afectaron al volumen de exportaciones de Corea.
Entre 1983 y 1984, el crecimiento del volumen importado se debió a la expansión de las
exportaciones, de la inversión y de la actividad económica en general en el marco de la
liberalización de importaciones.
La calda de la inversión en Oriente Medio afectó a los ingresos de divisas procedentes
de esaregión. Eso no pudo reducir el déficit en la balanza de servicios que se duplicó en
1984. Sin embargo, el buen desempeño del sector exterior contribuyó a la caída del
déficit por cuenta corriente del 2,1% en 1983 a 1,7% en 1984 (véase el cuadro V.2).
Por primera vez, la cuenta de capitales registraS una entrada de algo más de 400 millones
de dólares en la DE, lo que evidenció la puesta en marcha de la política de
liberalización de la DE en algunos sectores. Además, la importante entrada de capital
de medio y largo plazo valorado en 2.600 millones de dólares pennftió financiar
ampliamente el déficit por cuenta corriente y incrementar significativamente las
reservas externas.
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V4. CONCLUSIONES
La primera crisis del petróleo generó una abundante liquidez en los mercados
financieros internacionales que permitió al gobierno de Corea incrementar la deuda
externa en condiciones financieras más ventajosas y aplazar cl ajuste recesivo. Sin
embargo, se adoptaron políticas expansivas para sostener la inversión y, por
consiguiente, el crecimiento económico. Como consecuencia, se registraS ya en 1976 la
recuperación económica, la tasa del crecimiento del producto alcanzó su nivel más alto
del periodo anterior a la crisis, mientras que la inflación se desaceleraS rápidamente. El
déficit público y el déficit por cuenta comente se redujeron a niveles tolerables.
Sin embargo, el incremento sustancial de la deuda eterna se debió a la realización del
ajuste estructural en el sector industrial. El gobierno coreano prefirió el endeudamiento
externo, en lugar de la IDE. A diferencia de Brasil, en Corea la deuda externa se destinó
en buena medida a la inversión en las industrias intensivas en capital y tecnología en los
años setenta.
Se incrementaron las restricciones a la importación para proteger a la industria naciente.
El gobierno coreano dio más incentivos fiscales y financieros a los exportadores para
animar las exportaciones en la ausencia de una devaluación real del tipo de cambio. Se
mantuvo fijo el tipo de cambio nominal, lo que condujo a la apreciación del tipo cte
cambio real entre 1976 y 1979 en apoyo a la política de sustitución de importaciones.
Además de la protección, e] crédito preferente fhe un instrumento muy importante en el
fomento de las industrias pesada y química. La política selectiva del crédito condujo a la
marginación de la industria intensiva en trabajo que fue entonces el pilar del sector
exportador de manuticturas de Corea
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El recalentamiento del mercado del trabajo debido a la realización del programa de
industrialización en sectores intensivos en capital y tecnología generó el aumento del
salario real por encima de la productividad. Lo que naturalmente incrementaS el coste
laboral unitario en el sector manufhcturero y, por consiguiente, condujo a la pérdida de
la competitividad de las exportaciones de manuftcturas intensivas en trabajo.
A diferencia de Brasil, la crisis del petróleo proporcionó a Corea nuevas oportunidades
de mercados en Oriente Medio, lo que permitió a ese país firmar valiosos contratos de
construcción, exportar bienes y servicios y enviar a esa región un ejército dc obreros
cuyas remesas alimentaron ampliamente la balanzade transferencias.
Contrariamente a lo ocurrido en Brasil, el gobierno de Corea fomentó la sustitución de
importaciones intensivas en capital y tecnología sólo después de haber promovido las
exportaciones de manufacturas intensivas en trabajo. En Corea, la elevada protección
ayudó a la industria naciente a dominar el mercado interno, reducir los costes, crear el
empleo, rentabilizar la inversión y luego fomentar la competitividad de las
exportaciones. Lo que llevó a considerar que la protección se usó en Corea como
incubadora de la nueva industria exportadora. Por el contrario, en Brasil, el mayor
tamaño del mercado interno ayudó mediante medidas proteccionistas a levantar una
eficiente estructura industrial, capaz de atender la demanda interna y reducir
fuertemente las importaciones.
Sin embargo, en Corea se seleccionaron sectores manufactureros prometedores para
diversificar el tejido industrial y especializarse, en el objetivo de cambiar la ventaja
comparativa hacia las manufacturas intensivas en capital y tecnología. Mientras, en
Brasil no hubo selección de sectores manufactureros a que debían destinarse los
incentivos para la sustitución de importaciones.
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La segunda crisis del petróleo, el alza de los tipos de interés, el descenso de la demanda
de exportación junto con las malas cosechas agrícolas vinieron a agravar el déficit por la
cuenta corriente, a acelerar la inflación y a reducir el crecimiento econórmco.
Pese al alza de los tipos de interés internacionales desde 1979, Corea siguió
endeudándose en el exterior para financiar la cuenta corriente. A diferencia de lo
ocurrido en el primer episodio, en 1979 el gobierno impuso medidas fiscales y
monetarias restnctivas. De resultas, el producto cayó fuertemente en 1980, debido a la
recesión y a la inestabilidad política. Pero, esas medidas no lograron frenar la inflación
debido a la componente externa de la inflación, a los efectos monetarios de la
devaluación y de la entrada de recursos externos en el país.
La necesidad de recuperar la economía condujo a la aplicación de políticas expansivas
entre 1981 y 1982. Por consiguiente, se registró una fuerte recuperación económica,
mientras que se incrementó el déficit público. La caída de la inflación se debió a la
contención del salario y a la rebaja de los precios de bienes importados.
Entre 1983 y 1984, la aplicación de las políticas restrictivas permitió reducir hasta un
nivel razonable el déficit público, el déficit por cuenta corriente y la inflación. El
elevado nivel del producto se debió al fuerte crecimiento de las exportaciones
impulsado por la recuperación económica en los países ¡ndustnaies Desde 1980, la
adopción del sistema de tipo de cambio fluctuante ayudó a depreciar a menudo el tipo
de cambio real. Por tanto, la depreciación real de la moneda junto con la contención
salarial ayudaron a mantener competitivas las exportaciones de manufacturas coreanas.
El uso exclusivo de los préstamos externos en el fomento del sector manufacturero fue
determinante en el momento de hacer frente a los compromisos externos, teniendo en
cuenta las frecuentes oscilaciones en los precios de productos básicos.
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El buen desempeño del sector exportador permitió mantener a un nivel razonable la
razón servicio de la deuda sobre las exportaciones. Lo que ayudó Corea a mantenerse
solvente ante la comunidad financiera internacional y, por consiguiente evitar la crisis
de la deuda. Por tanto, Corea pudo mantener elevado el nivel de inversión fija, del
producto y de las exportaciones tras la crisis de la deuda.
La liberalización económica pretendía cambiar el sistema centralizado de dirección de
la economía por mecanismos del mercado para volver la industria manuthcture¡a
coreana más eficiente y más competitiva en el exterior. La liberalización financiera
condujo a la privatización de los bancos comerciales públicos y al otorgamiento de una
mayor autonomía al Banco de Corea en materia de política monetaria. La desregulación
de los tipos de interés y del crédito puso ténnino al crédito preferente que, entonces
discriminá a sectores no seleccionados.
La liberalización comercial supuso la exposición de productos coreanos a la
competencia externa. Pese a la subida de las importaciones resultante de la
liberalización comercial, sin embargo, el libre comercio incentiva las empresas a
aumentar la productividad y mejorar la calidad de sus productos hasta los niveles de
productos extranjeros. La consecución de la alta eficiencia y competitividad de
productos coreanos requería el mantenimiento del elevado nivel de inversión. De hecho,
en Corea el proceso de liberalización económica que redujo significativamente el papel
intervencionista del Estado en la economía, se reanudó sólo después de aminorar de
forma espectacular los desequilibrios macroeconómicos hasta un nivel razonable. Por
afiadidura, el proceso de liberalización económica en Corea fue progresivo y selectivo.
Las políticas comerciales fueron las mismas durante los dos episodios de la crisis del
petróleo: protección a la industria naciente y incentivos a la exportación hasta que se
liberalizan la economía.
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APENDICE ESTADÍSTICO V
Cuadro VA Indicadores naaeroeco.ómicos
(tasas de crecimiento en %), 1973-1954
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Pm 14,1 7,7 6,9 14,1 12,7 9,7 6,5 -5,2 6,2 5,6 9,5 7,6
PID/capita (a~ 25,3 35,1 10,5 34,1 28,5 36,8 18,2 -4,4 8,2 3,1 8,0 6,8
Productoindustrial(b> SD SD SD SD SD 23,8 12,1 -1,9 13,4 5,3 16,4 15,5
Saiarioreal(o) 14,3 8,8 1,4 16,8 21,5 17,4 8,7 -4,7 -2,6 6,9 10,4 5,7
Ofertamonetaria(MI) 40,6 29,5 25,0 30,6 40,7 24,9 20,7 16,3 4,6 45.6 17,0 0,5
Dinero en sentido amplio (M2) 35,9 24,5 28.2 33,5 39,7 35,0 24,6 26,9 25,0 27,0 15,2 7,7
Inflación 3,2 24,5 25,2 15,3 10,2 14,5 18,3 28,7 21,3 7,3 3,4 2,3
Crédito interno 31,7 54,2 32,2 21,7 23,6 45,9 35,6 41,9 31,2 25,0 15,7 13,2
Para(a) 4,0 4,1 4,1 3,9 3,8 3,2 3,8 5,2 4,5 4,4 4,1 3~8
Exportaciones* 95,9 37,5 10,8 56,2 28,6 26,5 15,7 17,1 20,1 1,0 11,1 13,5
Exportaciones ** 73,2 15,7 1,4 49,2 21,1 17,4 2,8 2,6 10,0 -1,0 9,8 10,9
Llm~ona(d) ~% 2¿ fl¿ 3~¿ 221 J3¿ ~¿ 9,6
Fuentes: (a) Banco de Corea, en Soxsg. 1990, p. SI y ci, Hilicoal y Lan2MOtti,
Q~) Banco de Coite en SuS y Willuamson, 1987, p. 278
199O.p.91
(o) Economnio PlanningBoard, Banco de Corea en Collins, 1988, Cuadro 5
(d) RA], E,tadisúeas Financieras Intemacionales, 1990 calculo de datos sobre imponaciones en la bajanza de pagos
Banco de Corea y FMI en Asnaden, 1988, PP. 471 y4’76
Notas : ‘lasade crecimiento en delatesnominales
: Valor de la exportación deflacionado porel Indice de precios al pormayor de los Estados Unidos
Mfrdinerooirculante +dinero en depósito avista; M2M1 + cuasidinero (depósito a pino y de ahotro)
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Cuadro Vi Indicadores macroecoaómicos (% del VID)
a —
1973 1974 1975 2976 12977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Inversión total (incluido stocks)
Inversión fija (FBCF)
Ahorro interno
25,68
23,38
24,14
31,65
25,31
20,65
30,02
25,50
20,18
25,62
24,09
25,07
27,75
26,66
28,09
31,19
30,81
29,40
35,65
32,77
28,78
31,26
31,91
22,59
29,15
28,85
22,42
27,00
30,27
23.09
27,77
31,84
25,63
29,98
30,95
28,00
Diferencia enfl inversión Y
ahorro -1,54 -11,00 -9,84 -0,55 0,34
Saldo por cuenta corriente -2,3 -10,9 -9,0 -1,1 0,0
Consumo (a) 76,7 79,4 81,9 76,8 73,0
Déficit público (b) -16 ~ ,..~ ¿ j~
-1.78
-2,2
71,2
-2,5
-6,87 -8.67 -6,73 -3,90
-6,4 -8,7 -6,9 -3,7
71,8 761 76,1 75,0
—JI 2¿ ..J~Z ~
-2,14
-2,1
71,4
J~,
-1.98
-1,7
69,5
.J¿
Fuente: Banco de Corea en Amsden, 1988, pp.421 y474(a): FNfl-Estadlsticas Fixuncieras Internacionales, 1991, pp. 154 y 172—173
(1~): untm dePlarúficación Económica, Banco de Corea enCollins. 1998, CuadroS y 8, en Damnbuahy
Parlc, 1987,p.44O cuadro A-l
Fig. V.4 Indicadores macroecon¿rnicos
En%delPIB
74 75 76. 77 78 79 80 81 82 83 84
— Inversiones fijaxrBcP) — Ahprro interno
Fuentes’ las mismas del cuadro V.2
311
35
30
25
20
1.5
10
6
o
73
-
o-2
—4
-6
-8
—lo
-‘12
73
Fig. V.5 Indicadores macroecon¿n¶icos
En % del PIB
— SsIdoCk Déficit p<¡bUco ¡
Fuentes: las mismas del cuadro Vi
Cuadro V. 3 Tipos de interés nominal y real, 1973-84 (en %)
Razón del
Tipo de interés nominal Tasa de
inflación 2
Tipo de interés real ahora de
familias
Tipo real de!
préstamo al
Banco 1 Mercado (C) lv(ercado
sector
expoiiador
informal Banco informa]
(A) (E) (A—O) (E—O)
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
12,0
15,0
15,0
16,2
14,4
18,6
18,6
19.5
l6,2
8,0
8.0
39.2 13,2 -1,2
37.6 29,6 -14,6
41,3 24,7 -9,1
40,5 11.’? -1.5
38,1 ¡6,3 -1,9
41,7 20,6 -2,0
42,4 19,3 -0,1
45,0 25,8 -6,3
35,0 16,2 0,0
30,6 1,7 0,3
25.8 2,9 5,1
24.9 3,8 ,,,,,,j¿
26,0 11,8 Sfl
8,0 9,3 513
16,6 8,5 • 3D
22,8 11,8 SU
21,8 16.5 3D
21,1 17,8 SO
23,1 16.5 -12,5
19,2 8,7 -10,3
19,1 8.8 -0,4
22.9 12,9 4,7
22.9 14.0 6,1
,,,,,,,JjJ, ~ 6
Nota:]. El tipo de interés nominal supone el tipo de interés del banca sobre los depósitos • plazo por in periodo de unaño omás,
2. En base del del laciocador del PIE
3, Housdiold Saving retía canespondea loe abonos individnales dMdidos por la renta disponible personal
Fuente: Banco de Corea, Eoononñc Slafistics Veatook, W14, 1988 y Yuitg Chul Park,198t en Sons, 1990. p.163y
enAmsdenyEuhl993.p283Fuente: EFE, Mejor Statistios ofKorean Economy, vv,aa.; ¡MF, Oovcrmnent Statistics Yembook, w,aa. y Wodd Bank,
¡Corea, vol22, an Dornbusoh y Park, 1987, p. 419, cuadro 14.
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Cuadro V. 4 Coste del capital externo
1997 1-1975 1976-1980 1981-1983
1. Tipos de los préstamos bancarios internos (a) 17,0 18,0 12,5
2. Tipos de interés internacionales (b) 7,9 11,5 11,1
3. Tan de inflación internacional (e) 8,4 5,9 4,1
4. Depreciación del tipo de cambio (d) 7,8 5,5 10,1
5’ Defiacionador del PIB (tipo de cambio):Corea(e) 18,7 19,7 9,9
6, Tipos de interés internacionales reales (2-3) 0,5 5,6 7,0
7. Diferencial del tipo de interés entre el mercado
Nacional y externo (1-2-4) 1,3 1,0 -8,7
8. Coste real de los préstamos externos (2+4-5) 3,0 2,7 11,3
• Fuente: Banco de Corea, en Amsden, 1987, p. 60 y 1988, p.473
a) Descuentos sobre letras de depósito (promedio de tres anuos)
b) tibor 90 días
e) Promedio de Japón y Estados Unidos
d) Tipo standard de concentración del Banco de Corea(promedios variabLes 3 años)
e) Promedio variables de tres afios.
Cuadro V.5 Balanza de pagos, 1973-1984 (en millones de dólares>
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Cuentacasriente -305 -2.027 -1.888 -310 12 -1.085 -4.151 .5.321 4.646 -2.650 -1.606 -1.372
hi!smD&r&IAJ
Exportaciones
Importaciones
Balanzadesemc,os
Servicios y rentas (crédito)
Servicios y rentas (débito)
-565
3284
-3 849
69
851
-782
-1938
4.516
,6.454
-310
837
-1.147
-1.671
5.003
‘6.674
-442
880
-1 322
-590
7.814
-8.404
-66
1.643
-1 109
-477
10046
-10.523
266
3.027
-2.761
-1.780
12.711
-14.491
224
4.450
-4 226
.4.395
14.705
-19.100
-¡95
4.825
-5020
4.384
17.214
-21.598
-1.386
5.363
-6749
-3.628
20.611
-24.299
-1.519
6.598
-8 117
-2.594
20.879
-23.473
-555
7.477
8.032
-1.763
23.204
-24.967
-435
7.179
-7.614
-1.036
26.335
-21.371
477
7.317
-8.194
Transferencias Unilaterales 191 221 225 346 223 471 439 449 501 499 592 541
Cuentade ítala 528 1.592 3054 1.866 1.390 2.129 5.353 5970 4727 3.956 2.315 2.823
lnvexsiónflhrectaydecartera
Ofroscepitalesde M.yL.P.
CapitaldeC.P.
93
432
3
¡05
786
698
53
1297
1.704
149
1183
534
143
1.257
-10
103
2.008
18
24
3047
2182
33
1954
3.983
120
3517
1.090
-61
1.858
2.159
131
1.660
524
406
2.606
-189
Errores y Omisiones 129 266 -800 -243 -32 -313 -328 -338 410 -1.301 -945 -891
Balanza total 350 -171 365 1.313 1.370 731 874 311 -329 5 -236 560
Fuentes: FMI,Estadísticas finanoiens internacionales, 1 990, pp. 316 y 317
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Cuadro V. 6 Tasa de crecimiento del sector manufacturero
de algunos paises (tasas medias anuales)
1963—1972 1973-1978 1979—1988
Corea 18,3 24,7 11,7
Brasil 6,7(1) SD 1,5
Chile 4,1 -2,9 2,7
Grecia 9,7 4,3 0,4
India 4,5 4,3 8,3
México 8,7 7,4 0,0
Singapur 17,0(2) 7,1 6,8
Sudáfrica 6,8 1,3 1,6
Espafia 10,8 3,3 1,5
Fuente:
1) dato para 1963-1969; 2) dato para 1966-1972
ONU, The Growth ofWorld lndustry, 1973; ONU,
Statistics, 1979, 1998, en Chang, Hl., 1994. p. 93,
Yearbook of Industrial
cuadro 4-2.
Cuadro V. 7 Auge y orientación de la industria
manufacturera de Corea (%)
Participación en las
exportaciones manufactureras
mundiales XI) M/D
Tan de
cobertura
XJM
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
0,69
0.69
0,74
1,04
1,23
1,34
1,30
1,33
27,9
24,0
22,7
27,0
26,2
25,4
23,0
267
26,8
24,7
21,6
19,5
19,2
21,5
21,4
192
104,1
97,2
105,1
137,4
136,5
118,1
106,7
1391
Fuentes: CHELEM-CEPU Input-Output Tables 1970, 1973, 1975, 1978;
Report on Mlning and Mam¡facturiag, 1972-1979; National bicorne iii ICores,
enBenebou,1982, p. 33
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Cuadro ‘%‘.8 Fuentes de crecimiento munufacharero en Corea (%)
1-
z
CRECiMIENTO HACIAADENTRO
e->
PERUIODOS
Total51+52 SECCIÓN 1 SECCION 2 TOTALTotal ED SM Total ED SM 53 EF SM
1971—1973
1974— 1975
1976— 1978
1979— 1980
46,5
53,3
55,0
58,7
7,5 9,0 -1,5 39,0 39,7 -0,7
17,2 15,3 1,9 36,1 38,8 -2,7
29,0 3~,8 -2,8 26,0 33,2 -7,2
22,5 8,6 13,9 36,2 30,3 5,9
53,5
46,8
45,0
41,2
53,4
42,9
49,8
33,5
0,1
3,9
-4,8
77
100,0
100,0
100,0
100,0
44,8
61,7
685
41,9
61,9
743
1971 — 1980
1981 — 1983
1984—1987
55,2
38,4
315
21,9 17,4 4,5 33,3 35,4 -2,1 2,9 100,0
21,8 21,4 0,4 16,6 21,7 -5,2 -0,2 100,0
170 202 -32 145 161 -16 ~ 22~2
j~ 20,6 ~¿ J~3 j&a~ J¿66.2 70.2 4,0 100,01981-1987 338
Fuente: Banco de Corea, vv.aa., en Lanzarotti, 1992, p.99
Nota: Sección 1 (bienes de capital); sección 2 (bienes de consumo)
El? (Expansión de la demanda interna)
a (Expansión de exportaciones)
SM (Sustitución de importaciones)
y Sección 3 (sector exportador)
Cuadro V. 9 El aporte de la sustitución de importaciones: análisis sectorial (1971-1987)
Aporte de la SM al crecimiento hacia
A orte de la SM al crecimiento hacia adentro fuera
1971- 1980
SECCION 1 SECCION 2 SECCION 3
SECTORES Va SECTORES SECTORES
Hierro y acero 29,0
Productos de hierro y acero 21,6
Máquinas no eléctricas 48,3
Máquinas eléctricas 26,8
Química base 32,9
Otros productos químicos 12,7
Equipo de transporte 30,2
Tejidos 17,7
Quimica base 61,5
Otros productos quÍmicos 50,6
Hierro y acero 38,5
Productos de hierro y acero 25,4
Productos metálicos 25,1
1981 - ¡987
Eui detransorte 161 ujodetran rte 185
Puente: Banco de Corea, vv.aa, en Lanzarotti, 1992, p, 100
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Cuadro Y. II) Composición de importaciones por tipo de bienes (%)
1IMPORTACIONES 1970 1975 1980 1985
Bienes de capital 29,7 26,2 23,0 35,0
Bienes intermedios para exportación 19,5 20,0 17,0 21,9
Bienes intermedios para uso interno y otros
Petróleo 44,1 36,3 34,7 24,5
6,7 17,5 25,3 179
TOTAL 1000 1000 1000 1000
Fuente: EPB, Major Statistics of tbe Korea Economy, VV.aa, en C.
Lee, 1990, p. 28
Cuadro V. 11 Tendencia de tasas de aranceles y
restricciones a la im ilación
Tasas arancelarias Restricciones a la
Coeficientes de importación
Media simples Y. variación (% deinterés totales)
1957 30,3 0,70 93,4
1962 39,9 0,77 94,4
1968 39,1 0,71 49,9
1973 31,5 0,70 55,3
1977 29,7 0,61 59,2
1979 24,8 0,69 43,2
1984 21,9 0,61 25,0
P.
Fuentes: ¡(LS. Kim, 1988; Collias y Park, 1989, en Lee, J-W, 1995, p. 23
Nota: Las restricociones a la importaciflon denotan el porcentaje del número de
itens de importaciones discrecionales que requieren de la aprobación del
gobierno en el número total de barreras arancelarias en la segunda mitad de
cada alio
Cuadro i~. 12 Cambios en la razón de liberalización de importaciones (%)
1978 1980 1982 1983 1984 1985
-Razón de liberalización de importaciones (a) 64,9 68,5 76,6 80,7 84,8 87,7
-Número total de articulas importados
-Númerodearticulosimportados 1.097 1.010 7.560 7.915 7.915 7.915
liberalizados
712 692 5.791 6.386 6.712 6.945
(a) : Razón de liberalización de importaciones iguales al número de iteus importados liberalizados
sobre el número total de ¡ten importados.
Fuente: Banco de Corea, en Choi y Lee, 1990, p. 60 cuadro 4.4.
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Cuadro V. 13 Cambio estructural en el sector manufacturero (%)
Valar afladida g~pftaciones
1970 1975 1980 19831970 1975 1980 1983
Industria ligera 64,0 55,5 48,6 46,1 81,8 66,1 52,4 43,5
IndustriaP.yQ. 36,0 44,5 51,4 53,9 18,2 33,9 47,6 56,5
Total 299= 1000 1000 399,9 299= 1000 J99Z9 j99~9
Fuente: Compilado por el Ministerio del Comercio e Industria, en Lee. SC., 1991, p. 452, cuadro 17.2
Cuadro V. 14 Contenido de importaciones en
las exportaciones, inversiones y consumo (%)
1970 1975 1980 1983
Consumo
Exportaciones
Inversión
13
26
39
19
36
48
23
38
42
22
36
35
Fuent~ Banco de Corea, en Dornbush y Park, 1992, p. 72 cuadro 4.1
Cuadro V15 El auge de las exportaciones, 1966-1994 (% del lIB)
Periodo Exportada Cambio Período Importada Cambio
nes parcentuaj nes porcentual
<
1966-1971
1971-1973
10,4— 15,3
15,3 —29,1
+4,9
+13,8
1966-1972
1972-1975
20>3—22,4
24,3 —35,3
-*2,1
+11,0
o 1973-1979 29,1 —27,3 -1,8 1975-1979 35,3 —34,5 41,3
1979-1984 27,3 —37,5 +10,2 1979-1984 34,5 —37,1 -¡-2,6
1967-1973 5,8- 8,3 +2,5 1965-1975 6,2— 11,4 -4’5,2
0
0
1973-1981
1981-1984
8,3—7,6
.2&z249
-0,7
+63
1975-1980
1980-1984
11,4—10,6 •-0,8
106—84 -22
Fuese: FMI, 1985 en Bradford, Jr, 1990, p. 39, cuadro 2,2
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Cuadro V.16 Indices de la Relación de intercambio, costes unitarios laborales,
tipo de cambio real, salado real, productividad del trabajo y
tasa de inflación, (indice 1980 = 100)
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Relacióndeintercambio 125 102 92 lOS 112 118 115 100 89 102 103 105
Costes unitarios laborales (a) 32 42 44 58 71 87 106 100 97 105 107 100
Tipo de cambio (won/dólar)* 397,5 484,0 484,0 484,0 484,0 484,0 484,0 659,9 700,5 748,8 795,5 827,4
Tipodecarnbioreal 84 103 96 ¡01 98 90 99 100 106 107 101 101
Salarioreal(b) 52 57 58 68 82 96 105 100 99 106 115 122
Productividad del trabajo (c) 68 69 71 73 80 90 96 100 111 los 114 127
Tasadeinflación(d) ,At ~4~j ,,fl~ j~ 494 =,~4~j ,,4fl 21,3 fl~ j~ -~
intercambio del Economic Planning Board, Mayor Statistics of ¡Corean Econonw, vi’.u.
Costes unitarios laborales, salarios reales y productividad del U.S. Departnient of Labor, Eureau of Labor Statistics.
Dornbrish y Park, 1987, p.440, cuadro 1.1
Banco de Corea, EPB .¡ ¡Corea Development Institute en Sun, 1992, p.8
Costes unitarios laborales en el sectormaauftcturero en dólar americano
Salado del sector manufacturero deflacionado por el indice de precios al consumidor
Valor afiadido por trabajador del sector manufácturero
a.
b.
e.
d. Precios al consumidor
en
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Fuentes: Inflación y relación de
VL EL ANALISIS COMPARADO DEL AJUSTE A LAS PERrURDACIONES
EXTERNAS ENTRE BRASIL Y COREA (¡974/1984
)
VII. INTRODUCCION
El estudio compamdo basado en informaciones empiricas que fimdamentan las
experiencias de Brasil y Corea nos parece muy interesante porque ambos paises
tuvieron un nivel de crecimiento muy elevado en vísperas de la primera crisis del
petróleo. Además, ambos países evitaron la recesión económica mediante el incremento
de la financiación externa barata y la aplicación de políticas comerciales semejantes
hasta final del decenio de los setenta.
La divergencia en términos del uso de políticas comerciales y industriales en los
resultados macroeconómicos se evidencié en los atlos ochenta
El análisis se refiere a la incidencia de las perturbaciones externas, a las políticas de
estabilización y ajuste estructural llevadas a cabo en respuesta a esos cambios adversos
en los mercados internacionales y, más en general, a la evolución económica de Brasil y
Corea entre 1974 y 1984. Además, analizamos también la interpretación teórica
neoclásica sobre el éxito de Corea y hacemos una valoración crítica derivada de esa
interpretación.
En el epígrafe VI.2, analizamos la incidencia de mayor relevancia que tuvo lugar en
esas economías a causa de las perturbaciones externas y que afectaron a la relación real
de intercambio, al volumen de exportaciones y importaciones, a los tipos de interés
internacionales y a la deuda externa.
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En 1974 y 1975, la relación real de intercambio tanto de Corea como de Brasil se vio
afectada debido a la elevada inflación mundial resultante del alza muy fuerte en los
precios del petróleo y de bienes intermedios y de capital importados. En el segundo
episodio, se registró aún más el deterioro de la relación real de intercambio en Brasil y
en Corea.
El volumen de exportaciones se vio afectado en buena medida por el descenso de la
demanda de importaciones resultante de la recesión económica y el creciente
proteccionismo en los países industriales. Tal situación provocó la caída de los ingresos
en divisas por concepto de exportación. En breve, la caída del volumen de
exportaciones repercutió ipso facto en el nivel de los ingresos en divisas. Lo que afectó
naturalmente al volumen de importaciones con repercusiones desfavorables en el nivel
de la inversión y de la actividad productiva.
En lo tocante a la incidencia de los tipos reales de interés internacionales, está claro que
ambos países sacaron ventaja de los bajos tipos de interés reales y del acceso fficil a los
préstamos privados externos en los aflos setenta. Por el contrario, la elevación de los
tipos de interés reales y la apreciación del dólar americano en los afios ochenta afectaron
tanto a Brasil como a Corea, independientemente de la magnitud del impacto sufrido
por cada país. Ambos cambios adversos provocaron el incremento inmediato del
servicio de la deuda.
La crisis de la deuda surgió como consecuencia de la falta de liquidez en los paises en
desarrollo exportadores de productos básicos, causada por la caída de los ingresos en
divisas por concepto de exportación mientras se elevó el servicio de la deuda externa.
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La crisis de la deuda vino a cambiar desfavorablemente el crecimiento de Brasil y de
otros países latinoamericanos que pasaron a realizar transferencias liquidas negativas a
causa del recorte de los préstamos externos voluntaños. Sin embargo, pese al volumen
elevado de la deuda externa, la situación financierano tite tan negativa en Corea.
En el epígrafe VL3, comparamos las políticas de estabilización macroeconómicas y del
ajuste estructural llevadas a cabo en los dos países en respuesta a las perturbaciones
externas. Tras la primera crisis del petróleo, Brasil intentó implementar políticas
ortodoxas, pero desafortunadamente el gobierno fue forzado a abandonarlas en favor de
políticas expansivas.
Sin embargo, Corea adoptó políticas expansivas para sostener el crecimiento económico
desde el inicio de la primeracrisis del petróleo. El gobierno de Corea llevaba a cabo ya
un programa de estabilización y ajuste económico de carácter recesivo, lo cual se vio
reforzado tras los cambios adversos en la economía mundial en 1979, Por el contrario,
Brasil e’vitó enfrentar la segunda crisis del petróleo con medidas recesivas. Pese a la
subida de los tipos de interés reales, tanto Brasil como Corea siguieron endeudándose
en los mercados financieros internacionales.
En los años ochenta, ambos paises aplicaron políticas restrictivas con el apoyo del FMI.
Sin embargo, en Corea esas políticas contribuyeron a la reducción de la inflación y del
déficit por cuenta corriente, mientras que en Brasil las mismas no permitieron frenar la
aceleración de la inflación y, por tanto, reducir los desequilibrios interno y externo.
En los años setenta, el cambio estructural consistió en la realización de inversiones para
el fomento de la sustitución de importaciones tanto en Corea como en Brasil. Sin
embargo, tales inversiones en Brasil incidieron en buena medida en los sectores
agrícola, energético y minero.
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Por el contrarío, en Coma el cambio estructural se realizó en buena medida en el sector
manufacturero para la producción de bienes de elevado valor añadido. De hecho, en
ambos paises se increinentó la protección al mercado interno, mientras se promovían las
exportaciones. El endeudamiento externo apoyó en buena medida la industrialización
por su~titución de importaciones de bienes intermedios y de capital en Corea y en
Brasil.
En el epígrafe VI.4, analizamos la interpretación neoclásica sobre el ajuste exitoso en
Corea. Los economistas neoclásicos atribuyen e] éxito de Corea en el ajuste a las
perturbaciones externas de los años setenta y ochenta a la aplicación integra de las
medidas ortodoxas. Sin embargo, en la valoración crítica ponemos de manifiesto la
falsedad de esta interpretación. Además, resaltamos el papel muy activo desempeñado
por el Estado en la orientación ydirección centralizada de la economía en Corea.
VV. LA INCIDENCiA DE LAS PERTURBACIONES EXTERNAS EN BRASIL Y
COREA DEL SUR
VJJ2.1. SOBRE LA RELAClON REAL DE INTERCAMBiO
Durante la primera crisis del petróleo, Corea experimentó una pérdida de la relación real
de intercambio de 18,6% en 1974 y 9,7% en 1975 frente al 13,7% en 1974 y 8,1% en
1975 en Brasil. En relación con el PIB, Corea experimentó también mayor pérdida de la
relación real de intercambio 7,4% en 1974 y 2,4% en 1975 frente al 1,5% y 0,8% en
Brasil en 1974 y 1975 respectivamente (véase el cuadro VI. 1).
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La pérdida de la relación real de intercambio fue mayor en Corea debido no sólo a la
subida de los precios de importación del petróleo sino también de los de materias
primas, bienes intermedios y de capital. Corea importaba todo el petróleo consumido
mientras Brasil producía ya el 20% del petróleo consumido en el país.
La inflación mundial resultante de la cuadruplicación de los precios del petróleo generé
el deteiioro profundo de la relación real de intercambio en ambos países. Sin embargo,
entre 1974 y 1975 el deterioro de la relación real de intercambio se debió en mayor
medida a la subida de los precios de importación y no a la caída de los de exportación.
Y entre ambos paises, Corea experimentó el mayor deterioro en ese período debido a su
elevada dependencia del comercio exterior que Brasil.
Desde 1976, la calda de la inflación mundial y la recuperación económica en los países
industriales ayudaron a mejorar la relación real de intercambio de Brasil y Corea. Sin
embargo, Brasil no pudo disfrutar enteramente de la elevada cotización del ca& debido
a la helada en los cultivos del café. En 1977, la subida de los precios del cacao ayudó
aún más a la mejora de la relación real de intercambio. Por el contrario, en 1978, la
caída de los precios de café, cacao y hierro contribuyeron en buena medida al deterioro
profundo de la relación real de intercambio de Brasil.
Desde 1979, la segunda subida de los precios del petróleo volvió a deteriorar la relación
real de intercambio en ambos países. Sin embargo, el deterioro de la relación real de
intercambio fue más importante en Brasil no sólo a causa del alza de los precios del
petróleo, sino también de la caída de los precios de productos básicos exportados hacia
los países industriales.
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De hecho, la magnitud de la pérdida de la relación real de intercambio fue de 8,3%,
17,3% y 15,3% en Brasil contra el 2,1%, 13,2% y cl 2,1% en Corea en 1979, 1980 y
1981 respectivamente. Por el contrario, esas pérdidas expresadas en términos del PB
fueron mayores en Corea de orden de 1,2% y 5% del PB que en Brasil con el 0,5% y
1% del PB en 1979 y 1980 respectivamente (véase el cuadro VI.1). Desde 1979, el
descenso de los precios de productos básicos permitió a Corea compensar en parte la
segunda subida de los precios del petróleo por importaciones más baratas de materias
primas. Mientras tanto, en Brasil el alza de los precios del petróleo y de productos
manufacturados importados junto con el descenso de los precios de exportación de
productos básicos generó la inmensapérdida de la relación real de intercambio.
La caída de los precios de productos básicos se debió al descenso de la demanda en los
países industriales entre 1980 y 1982 a causa de la recesión económica. Además, hubo
otros factores que contribuyeron a la calda de los precios de productos básicos tales
como los tipos de interés reales que incrementaron el coste de almacenaje de las
materias primas industriales y la sobreproducción de alimentos.
Sin embargo, la elevada cotización del dólar americano provocó también la reducción
de los precios de productos básicos en términos del poder adquisitivo en relación con
los bienes importados de los Estados Unidos. De resultas, la recuperación económica en
los paises industriales resultó poco beneficiosa para Brasil que exportaba productos
básicos e importaba productos manufacturados de los Estados Unidos (Banco Mundial,
1985, p.3{). Lo que condujo a la caída de los ingresos de divisas por exportación en el
momento en el que se elevaron los tipos reales de interés. Por consiguiente, se redujo la
capacidad deBrasil de pagar debidamente el servicio de la deuda externa.
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La diferencia entre Brasil y Corea se evidenció cuando se elevaron los precios del
petróleo y se redujeron los de productos básicos, si bien que ambos países eran
importadores del petróleo. De hecho, Corea que exportaba mayoritariamente los
productos manufacturados, pudo mejorar su relación real de intercambio tras las crisis
del petróleo.
Sin embargo, la subida de los precios de algunos productos básicos tales como café y
cacao permitió mejorar la relación de intercambio de Brasil en 1984. Eso pemúte
concluir que pese al aumento de las exportaciones de manufacturas, los productos
básicos seguían representando una proporción importante en las exportaciones totales
de Brasil. Pese a que ambos países experimentaron pérdida profunda de la relación real
de intercambio resultante en buena medida del alza de los precios del petróleo, la
economía coreana se diferenciaba de la brasilefla no sólo de la elevada proporción de las
exportaciones sobre el PIE, sino también de la baja proporción de productos primarios
en las exportaciones totales.
Desde 1981, la caída de los precios del petróleo y de otros productos básicos fue muy
favorable a Corea que a Brasil.
La relación rea] de intercambio de Corea se mejoró desde 1982 hasta superar el nivel de
1975 en 1985. En el periodo 1978-1 984 Corea acumulé pérdidas de la relación real de
intercambio de sólo 25%, mientras que las de Brasil se acercaron al 50% (Dornbush y
Park, 1992, p.8I). Sin embargo, ia pérdida profunda de la relación real de intercambio
de Brasil resulté no sólo de los precios elevados del petróleo sino también de la rebaja
de los precios de productos básicos. De hecho, la calda de los ingresos en divisas por
concepto de exportación, mientras que se incrementó el servicio de la deuda y se agotó
la financiación externa, generé el serio deterioro del bienestar de los brasileflos.
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12?2. 2. SOBRE EL VOL UMENDE EXPORTACIONESE IMPORTACIONES
.
Además del deterioro de la relación real de intercambio, el descenso del volumen de
exportaciones y de importaciones afecté también a las economías en desarrollo.
Por lo general, el volumen de exportaciones se reduce debido al descenso del comercio
mundial generado por la recesión económica o el incremento del proteccionismo en los
paises industriales, afectando así a los ingresos de divisas en los países en desarrollo.
Mientras que el volumen de importaciones desciende debido a la calda del poder
adquisitivo de las exportaciones resultante de la caída de los precios de exportación o a
causa de la protección del mercado interno que restringe las importaciones.
En los países en desarrollo, la escasez de divisas generada por la recesión en los paises
industriales limita la capacidad de importaciones afectando así, por su turno, a la
inversión fija, al producto y a la actividad exportadora. Como consecuencia, la caída de
los ingresos de divisas por concepto de exportación y el agotamiento del ahorro externo
privado generaron la recesión económica y el deterioro del nivel de vida en los países en
desarrollo.
Por añadidura, el poder de compra de las exportaciones resulta de la deflación de los
ingresos por concepto de exportación por los precios de importaciones. El nivel del
crecimiento económico de los países industriales es un factor muy importante que
determina el poder de compra de las exportaciones en los países en desarrollo porque su
variación afrcta tanto al volumen de exportaciones comoa la relación de intercambio.
Entre 1974 y 1978, el volumen de exportaciones creció rápidamente en Corea que en
Brasil. En ese periodo, el volumen de exportaciones creció 19,9% al afio en Corea
comparadocon tan sólo 4,7% en Brasil (Lin, 1989, p. 109).
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Mientas que el lento crecimiento del volumen de exportaciones de Brasil resultó del
descenso de la demanda mundial de importaciones de productos básicos debido a la
recesión económica, a la lenta recuperación económica y al creciente proteccionismo en
los países industriales.
Sin embargo, el proteccionismo no sólo frenó la expansión de las exportaciones de
manufacturas intensivas en trabajo tales como prendas de vestir, textiles y calzado de
Brasil y Corea, sino también de productos intensivos en capital tales como acero
exportado igualmente por ambos pafses. De hecho, la imposición de baaeras no
arancelarias en Gran BrotaBa hizo reducir de 19,1% al año entre 1979 y 1980 las
exportaciones de calzado de Corea que, entre 1973 y 1979 crecían 57,7% (World Bank,
1985, p. 40).
Por supuesto, Corea se benefició del aumento de la demanda en los países exportadores
del petróleo del Oriente Medio. Lo que permitió a ese país compensar la pérdida de
mercados provocada por el descenso de la demanda en los paises industriales y
incrementar el volumen de exportaciones. Como consecuencia, las transacciones
comerciales con los países exportadores del petróleo del Oriente Medio tuvieron un
efecto muy positivo en la balanza de pagos de Corea.
El índice del volumen de exportaciones de Brasil varió del 35 en 1974 a 48 en 1978
después de estancarse entre 1975 y 1996. Mientas el de Corea cambió del 22 en 1974 a
50 en 1978 (véase el cuadro VII). Ente 1974 y 1978, el efecto del descenso del
volumen de exportaciones representó en términos medios el 8,2% y 7,7% del valor de
las exportaciones en Brasil y Corea respectivamente (Balassa, 1981, p. 32). Brasil que
exportaba aún productos básicos experimentó mayor efecto del descenso de] volumen
de exportaciones en relación con Corea que exportaba en buena medida productos
manufacturados.
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Sin embargo, la pérdida de la competitividad externa de las manufacturas coreanas
provocada por el elevado coste laboral contribuyó también al estancamiento del
volumen de exportaciones en los últimos años setenta. De hecho, el índice del volumen
de exportaciones se estancó en 50 entre 1978 y 1979. El descenso de la demanda de
exportaciones de manutbcturas a causa de la recesión económica y del proteccionismo
en los paises industriales no permitió las exportaciones crecer significativamente. Por
tanto, el índice del volumen de exportaciones de Corea varió positivamente del 55 en
1980 a 69 en 1982.
Sin embargo, la recuperación económica en los países industriales, muy concretamente
en los Estados Unidos y Japón, favoreció la expansión de exportaciones de
manufacturas coreanas. Por consiguiente, el volumen de exportaciones cambió del 69 en
1982 a 93 en 1984.
En Brasil, el volumen de exportaciones evolucionó 6vorablemente al cambiar su índice
del 52 en 1979 a 76 en 1981 (véase el cuadro VL2), debido a la fuerte demanda del café
que ayudó también a elevar los precios de ese producto. Sinembargo, el crecimiento del
volumen de exportaciones no supuso el aumento del bienestar, sino la intensificación de
esfuerzos para pagar el servicio de la deuda que se incrementaba cada vez más debido al
alza de los tipos de interés reales.
De hecho, en 1982 el volumen de exportaciones de Brasil se redujo debido al descenso
de la demanda de productos básicos y desde 1983 volvió a elevarse con la recuperación
económica en los Estados Unidos.
Por supuesto, en 1974 el volumen de importaciones creció fúertemente en Brasil acausa
de la acumulación de existencias por miedo a la inflación y no a la formación bruta de
capital fijo. Pero, en 1975 se redujo debido al endurecimiento de las restricciones a la
importación De hecho, el índice del volumen de importaciones aumentó dcl 120 en
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1973 a 171 en 1974 y bajó a 141 en 1975 <véase el cuadro VL2). La realización del
programa de inversiones previsto en el Segundo Plan Nacional de Desarrollo contribuyó
también al incremento de importaciones para la formación bruta del capital fijo entre
1974 y 1975.
Entre 1974 y 1978, el volumen dc importaciones de Brasil creció sólo 3,5% al año
frente al 20% entre 1966 y 1973 (Lin, 1989, p. 109). Ese decrecimiento del volumen de
importaciones se debió a la intensificación de barreras arancelarias y no arancelarías
para sostener la sustitución secundaria de importaciones.
Sin embargo, la búsqueda del superávit comercial condujo a la reducción drástica de
importaciones en los años ochenta, lo que ayudó a reducir vertiginosamente el índice
del volumen de importaciones hasta el nivel de 100 en 1984. Ente 1980 y 1982, el
volumen de importaciones cayó 20% y las importaciones se redujeron de cerca de 10%
del PIB a 6% entre 1980 y 1983 en Brasil (World Bank, 1984, p.32).
Sin embargo, la caída del volumen de importaciones repercutió también en el nivel del
producto que descendió fuertemente entre 1981 y 1984. Además, en el mismo periodo
la inversión fija estaba en su nivel más bajo en Brasil.
Por el contrario, en Corea el volumen de importaciones siguió creciendo tras la primera
crisis del petróleo, no sólo para mantener elevado el nivel del producto, sino también
para incrementar el de la inversión en el sectormanuI~cturero. Por lo tanto, el índice del
volumen de importaciones varió del 32 en 1974 a 63 en 1978. El descenso del nivel de
importaciones en 1980 repeitudó también en el del producto. De hecho, el indice del
volumen de importaciones se redujo del 71 en 1979 a 64 en 1980 (véase el cuadro
VI.2). La calda de las importaciones entre 1980 y ¡981 generé también la del nivel de
inversión fija que se redujo en ese período.
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Desde 1983, la recuperación económica en los países industriales incentivó la
aceleración de la actividad económica. Por consiguiente, se elevó el volumen de
importaciones cuyo indice creció del 82 en 1983 a 94 en 1984 en Corea (véase el cuadro
V12). En Corea, el fuerte crecimiento de las exportaciones se acompafló del aumento de
las importaciones de materias primas, bienes intermedios y de capital.
Por lo general, en el periodo 1973 y 1983, en Brasil del volumen de exportaciones
descendió un 7,8% frente a sólo 1,1% en Corea. Pero, el poder de compra de las
exportaciones se redujo 12,2% en Brasil contra el 11% en Corea. El volumen de
importaciones cayó fuertemente un 34,5% en Brasil frente al 8,9% en Corea (véase el
cuadro VJ.3). Eso supuso que Brasil experimentó mayores efectos adversos del
descenso del volumen de exportaciones y importaciones que Corea entre 1973 y 1983.
VI. 2.3. SOBRELOS TIPOS DE INTERES Y LA ELEVADA COTIZAClONDEL DOLAR
Tanto Brasil como Corea acudieron a los mercados internacionales de capitales para
financiar sus déficit por cuenta comente resultantes de la subida de los precios del
petróleo en 1974 y 1979. La disponibilidad elevada de recursos financieros en esos
mercados y los bajos tipos de interés reales incentivaron el ajuste por endeudamiento
externo. Por tanto, se aplazó el ajuste ortodoxo en ambos países entre 1974 y 1982.
Además, la falta de condicionalidad en la concesión de los préstamos del mercado
contribuyó también a la marginación de los préstamos externas de carácter
concesionario y de la IDE. Tal situación condujo a la aceleración de la deuda externa
total que alcanzó ya cerca de 80.000 millones de dólares y más de 33.000 millones en
1981 en Brasil y Corea respectivamente.
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Entre 1976 y 1980 la IDE representó el 25,9% del capital externo total en Brasil frente
al 34,6% entre 1971 y 1975. Al igual que en Corea, la IDE se redujo también del 11,5%
del capital externo total entre 1971 y 1975 a sólo 5,2% entre 1976 y 1980. Además de la
IDE, la fuente bilateral de financiación externa experimenté también un descenso en
Corea. Mientras que en Brasil la calda en la financiación de largo plazo se registré tanto
en la frente bilateral como en la multilateral en el mismo período. Como consecuencia,
los préstamos bancarios crecieron fUertemente dc 67% y 60% entre 1976 y 1980 frente
al 52% y 38,79’~ entre 1971 y 1975 en Brasil y Corea respectivamente (véase el cuadro
VN>
Sin embargo, cuando se amplia el período del análisis de 1961 hasta 1986, y se
considera el capital privado externo en conjunto (los préstamos bancarios y la IDE) se
constata que en Brasil ese capital representó e] 85,9% de los flujos del capital externo
total comparado con el 63,9% en Corea. En el mismo periodo, cuando se considera sólo
los préstamos externos, se verifica que su participación en la financiación externa de
largo piazo ha sido casi igual 58% y cerca de 57>/o en Brasil y en Corea
respectivamente. Lo que puso de manifiesto que la IDE no tuvo un papel preponderante
en el ajuste estructural en Corea, sino los préstamos externos privados.
Además, los préstamos bilaterales fueron también más importantes en Corea cerca de
22% frente al 5% en Brasil entre 1961 y 1986. En Brasil, los préstamos bilaterales no
fueron concesionarios, sino créditos a la exportación garantizados por bancos de
importaciones y exportaciones de los Estados Unidos, Europa y Japón. Mientras que en
Corea algunos créditos bilaterales fueron concesionarios en Corea (Stallings, 1990,
pp.61 y 64, figuras 3.2 y 3.3).
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De hecho, en Brasil la proporción de deuda a tipos concesionarios se redujo
significativamente deI 42,8% en 1970 a 5,9% a 2,2% en 1978 y 1984 respectivamente.
Mientras que en Corea esa deuda se redujo moderadamente del 31% en 1970 a 24,2% y
14,4% en 1978 y 1984 respectivamente (véase el cuadro VIS).
Sin embargo, tanto en Brasil como en Corea, los préstamos externos privados se
volvieron aún más importantes tras la primera crisis del petróleo.
Brasil y Corea fueron el primero y cuarto país mayor deudor respectivamente debido al
mayor volumen de la deuda externa que tenían. Sin embargo, el problema flindaniental
resultante de la subida de los tipos de interés no residía en el volumen la deuda, sino
también en la proporción de los préstamos externos privados contratada a tipos de
interés variables y denominada en dólar americano. Además, el uso de esos préstamos
en la economía fue también un factor muy importante que detenninó la capacidad de
cada país deudor de poder hacer frente a sus obligaciones externas.
En 1978, antes de elevarse los tipos de interés reales en los paises industriales, la deuda
a tipos variables representó cerca del 57,0% de la deuda de largo plazo en Brasil frente
al 20,1% en Corea. Sin embargo, pese a la subida de los tipos de interés reales, ambos
paises siguieron endeudándose en los mercados internacionales. Por tanto, la
proporción de deuda a tipos variables se mantuvo elevada mismo tras la crisis de la
deuda 69,6% y 79,1% en Brasil y 40,5% y 46,8% en Corea en 1982 y 1984
respectivamente (véase el cuadro VI. 5).
Tras la subida de los tipos reales de interés, la alta proporción de la deuda a tipos de
interés variables repercutió nílidaniente en los pagos elevados de intereses. Tal situación
supuso un verdadero factor de riesgo ante el cambio en los mercados de capitales. Como
consecuencia, en Brasil el cociente de los intereses sobre las exportaciones aumentó del
12,8% en 1978 a 18% y 25,3% en 1980 y 1982 respectivamente.
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Mientras tanto, en Corea ese cociente creció de sólo 3,8% en 1978 a 5,5% y 6,6% en
1980 y 1982 respectivamente (véase el cuadro VL6).
El cambio en los mercados internacionales de capitales hizo superar en 60% y 80% los
pagos de intereses de Brasil en 1981 y 1982 respectivamente, a lo que habrían sido si
los tipos de interés reales no hubieran aumentado. Tales incrementos representaron el
15% y 25% de las exportaciones efectivas en esos aflos en un ambiente de proflmdo
deterioro de la relación de intercambio (BancoMundial, 1985, p.63).
La elevada proporción de la deuda comercial pone de manifiesto que Brasil estaba más
expuesto a los cambios desfávorables en los mercados de capitales internacionales. El
aumento del cociente de los intereses sobre las exportaciones contribuyó al incremento
del riesgo de insolvencia en Brasil debido a su esfuerzo exportador moderado
comparado con el de Corea.
En lo concerniente a la cotización elevada del dólar, Brasil experimentó también mayor
efecto adverso que Corea, porque cerca del 41% de la deuda externa brasilefia se
contrajo en el mercado americano contra cerca del 30% de la deuda coreana entre 1978
y 1986. De hecho, el 44,2% de la deuda coreana se contrajo ante la banca japonesa,
mientras que Brasil contrajo cerca del 35% de su deuda externa en el mercado europeo
(Stallings, 1990, Pp. 61 y 64, figuras 3.2 y 3.3).
Sin embargo, la deuda externa privada denominada en dólar americano representaba la
proporción más elevada que la contratada en otras monedas, lo que encareció aún más el
servicio de la deuda. De hecho, la apreciación del dólar elevó el valor real del servicio
de la deuda tanto de Brasil como de Corea, porque no sólo se incrementaron los
intereses a causa de la subida de los tipos de interés reales, sino también aumentó el
valor real de las amortizaciones del principal de la deuda encurso.
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En el caso concreto de Brasil, la deuda denominada en dólar americano representó el
75,8% en 1979 (véase el cuadro A.35, en Cardoso y Fishlow, 1990, p.38’7). Además,
Brasil pagaba elevadas tasas de riesgo (spread) sobre el Líbor, lo que contribuyó aún
más a la agravación de los intereses. Con el aumento del riesgo brasileño en los
mercados internacionales de capitales, los acreedores incrementaron la tasa de riesgo
sobre el Tibor que Brasil pagaba por los préstamos sindicados del 5/8% en 1979 a 2,5%
en 1981 (Bekerman, 1985, p.56).
Desde 1981, se evidenció nítidamente la diferencia en los tipos de interés aplicados a
los préstamos externos privados que ambos países contrajeron en los mercados: 16,3%
en Brasil frente al 13,7% en Corea. En 1982 y 1983 los tipos de interés aplicados a los
préstamos externos de largo plazo de Brasil fueron de 13,1% y 11,6% frente al 11,3% y
9,70/o de Corea. La diferencia de tipos de interés no se observó sólo en los préstamos
externos privados, sino también en los préstamos oficiales. De hecho, en 1980 los tipos
de interés aplicados a los créditos oficiales fueron de 9,1% para Brasil ftente al 7,6%
para Corea (véase el cuadro VES>. Por aliadidura, el período de gracia o vencimiento
tanto de los préstamos oficiales como privados fue también más razonable para Corea
que para Brasil.
Además, la política monetaria antiinflacionista de la Reserva Federal hizo aumentar el
tipo prime hasta un nivel sin precedente que superó el del Libor a más de cuatro puntos
porcentuales en 1981. Este factor supone que la fuerte subida de] tipo prime afectó aún
más a Brasil que tenía la proporción más elevada de deuda de largo plazo con la banca
americana que a Corea. El tipo prime de los Estados Unidos aplicado a los préstamos
externos de América Latina alcanzó el 20,5% en 1981, mientras que el Libor terminó
con el 16,6% en el mismo año (Chacholiades, 1992, p.455). Por tanto, puede decirse
que las condiciones de financiación fueronmás favorables para Corea que para Brasil.
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Tras la primera crisis del petróleo, ambos paises aplazaron el ajuste ortodoxo y optaron
por el endeudamiento externo para financiar la actividad a fin de sostener los niveles
elevados del producto. Sin embargo, Corea destinó una parte muy importante del ahorro
externo a la financiación del ajuste estructural en el sector manufacturero intensivo en
capital y tecnología. Mientras que Brasil usó en buena medida el ahorro externo en el
fomento de sectores energético, agrícola, minero e infraestructurasurbanas.
Por tanto, Brasil y Corea aumentaron sus préstamos en los afios setenta y tuvieron un
coeficiente elevado de la deuda. Sin embargo, el USO eficiente de la casi totalidad de los
préstamos externos privados en la inversión productiva en Corea permitió superar a
Brasil en el incremento del producto y de las exportaciones. Como consecuencia, la
relación incremental capital-producto que mide la inversión adicional necesaria para
producir una unidad adicional del producto aumentó sostenidamente del 2,4 entre 1970
y 1973 a 3,1 entre 1974 y 1979 hasta alcanzar 4,0 entre 1980 y 1983 en Corea (Mesina,
1987, p. 21 • cuadro 5). De hecho, ese incremento se debió al nivel elevado de la
inversión en las industrias pesada y química. Al igual, en Brasil la relación increinental
capital-producto aumentó de menos de 3 entre 1970 y 1975 a cerca de 4 entre 1975 y
1980 (World Bank, 1984, p.26).
Vi2.4. SOBRE LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA
La recesión económica mundial del principio de los aflos ochenta, la más importante
tras la gran depresión de los afios treinta generé la caída de los precios dc productos
primarios que, afectó duramente a los países latinoamericanos y mayores deudores tales
como Brasil, México y Argentina.
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En 1982, la producción mundial bajó fuertemente mientras crecían inesperadamente la
inflación y el desempleo. Por consiguiente, el comercio mundial se desaceleró debido al
descenso de la demanda de importaciones (incluido el petróleo) en los países
industriales.
Desde 1981, la fuerte caída de los precios de productos básicos no se debió sólo al
descenso de la demanda mundial, sino también a la apreciación del dólar que generó
fuertes presiones a la baja sobre los precios en dólares dc esos productos. Además, el
creciente proteccionismo en los paises industriales redujo el volumen de exportaciones
de los paises en desarrollo. Todos esos lictores condujeron a la caída de los ingresos en
divisas en América Latina. Por consiguiente, se redujo cada vez más la capacidad del
pago del servicio de la deuda a causa de los elevados tipos dc interés reales y de la
apreciación del dólar. De resultas, el 12 de agosto de 1982, México, el segundo país más
endeudado tras el Brasil, se declaró insolvente ante la comunidad financiera
internacional tras agotarse las reservas enemas de su banco central. El principal de la
deuda de corto plazo que venció en ese momento agravó aún más la situación
económica adversa de México.
A mediados de 1982, de los nueve grandes bancos norteamericanos, la mayoría había
prestado montos equivalentes al 100% de su capital únicamente a Brasil y México. Lo
que generó el miedo de un colapso del sistema financiero internacional debido al
elevado volumen de la deuda y de su fuerte concentración entre algunos paises en
desarrollo (Appleyard y Ficíd, 1995, p.821).
El gobierno mexicano solicitó, por un lado, el rescate a otros gobiernos y bancos
centrales, por otro, la moratoria sobre los pagos del capital y la renegocificián del
principal de la deuda que vencíaen breve a los bancos comerciales internacionales.
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Al FMI, se solicitaron también préstamos y un plan de estabilización económica. Los
acreedores privados no querían conceder préstamos nuevos sin cobrar los antiguos, ni
siquiera renegocíar los vencimientos de la deuda a corto plazo.
La reacción de la banca internacional de congelar los préstamos nuevos se generalizó a
otros países latinoamericanos tales como Brasil y Argentina por miedo a que siguieran
el ejemplo mexicano. Sin embargo, Brasil ya se encontraba también en una situación
muy alarmante debido a la caída de los ingresos en divisas por concepto de exportación,
mientras tenía el mayor volumen de la deuda externa.
En 1982, la deuda total de Corea de más dc 38.000 millones de dólares no representaba
siquiera la mitad de la de Brasil valorada a 91.000 millones (véase el cuadro VJ.6).
Mientras el coeficiente de la deuda estaba ya muy elevado en el peñado anterior a la
crisis dc la deuda. De hecho, ya en 1980 el servicio de la deuda de Brasil representó el
34,5% de las exportaciones frente al 11,9% en Corea. Al estallar la crisis de la deuda en
1982, el servicio de la deuda brasilefla alcanzó un nivel sin precedente 43,0% dc las
exportaciones frente al 13,1% en Corea. Además, el cociente de la deuda total sobre las
exportaciones fue de 3,9 en Brasil mientras que en Corea ese cociente fue de sólo 1,4.
Por supuesto, el cociente de la deuda total sobre las exportaciones al superar a 2 supuso
nítidamente el deterioro de la capacidad de pagos de Brasil. En los aflos setenta, los
economistas y bancarios llegaron a un consenso que el cociente de la deuda sobre las
exportaciones no debe ser superior a 2 (Bresser, 1988, p.42).
Sin embargo, en términos del PIB tanto la deuda total como su servicio fueron más
elevados en Corea que Brasil. En 1982, el cociente de la deuda total sobre el PINB fue
54,1% en Corea frente al 33,9% en Brasil y el cociente del servicio de la deuda sobre el
PNB fue de 5,2% en Corea frente al 3,8% en Brasil (véase el cuadro VI.6).
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Sin embargo, es patente que antes de la crisis de la deuda los indicadores de la
capacidad de pagos de la deuda de Brasil ya se encontraban deteriorados. Esa situación
se volvió insostenible en Brasil con la recesión económica que generé la caída del
producto y, por consiguiente de las exportaciones. Por el contrario, en Corea, sólo en
1980 que la recesión económica tuvo mayor efecto adverso sobre el producto que, muy
pronto, pudo alcanzar un nivel muy satisfactorio en el alio siguiente. Además, pese a la
recesión económica en los paises industriales las exportaciones coreanas crecieron
favorablemente, excepto en 1982. Sin embargo, la recuperación económica en los países
industriales permitió a Corea aumentar sus exportaciones, disfrutándose así del fuete
incremento de la demanda de importaciones en los Estados Unidos. Además, la
apreciación de yen frente al won estimuló las exportaciones de manulbcturas de Corea
hacia Japón. Por aliadidura, el incremento significativo de las exportaciones de
manufacturas intensivas en capital y tecnología en Corea permitió asegurar los pagos
del servicio de la deuda y elevar la inversión y el producto. Mientras tanto, Brasil redujo
drásticamente las importaciones y, por tanto, la inversióny el producto.
Tras la crisis de la deuda, los acreedores privados pasaron a analizar detenidamente el
desempeflo económico en particular la capacidad exportadora de manufacturas de países
en la toma de decisión de financiar sus economías. Lo que permitió a Corea mantener el
nivel elevado de los flujos netos del capital externo privado después de 1982, mientras
se redujo drésticamente en Brasil. De hecho, los desembolsos de fondos cayeron de
16.000 millones de dólares en 1981 a 8.200 millones en 1983 hasta 2.500 millones en
1985. Por consiguiente, los flujos netos del capital descendieron dc 8.600 millones de
dólares en 1981 a 4.700 millones en 1983 hasta 248 millones en 1985. Las
transferencias liquidas se volvieron negativas de cerca de 1.700 millones de dólares en
1982 a 7.7000 millones en 1985.
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Por el contrario, en Corea los desembolsos de fondos siguieron creciendo de cerca de
4.600 millones de dólares en 1982 a 8.100 millones en 1985. Como consecuencia, en
Corea los flujos de capital mantuvieron también una tendencia ascendente y las
transferencias liquidas se mantuvieron positivas en más de 1.000 millones de dólares
entre 1983 y 1985 (véase el cuadro VI.7).
Es muy patente que el monto de fondos desembolsados anualmente por Brasil se volvió
mucho inferior al servicio de la deuda, es decir que lo que entraba en el país, no era
suficiente para atender el pago de las obligaciones externas.
De hechQ, los préstamos externos privados se redujeron del 61,2% entre 198 y 1982 a
54,9% entre 1983 y 1986 en Brasil, mientras que crecieron de 59,3% entre 1981 y 1982
a 67,6% entre 1983 y 1986 en Corea (véase el cuadro VI.4). Eso supuso que los
préstamos externos privados se redujeron significativamente desde el último trimestre
dc 1982 en Brasil, como una reacción de la banca internacional a la moratoria de
México. Por el contrario, Corea no fue afectada por la confracción de los préstamos
externos privados, lo que permitió a éste país elevar la participación de ese tipo de
préstamos en el capital externototal de largo plazo tras la crisis de la deuda.
Sin embargo, los préstamos multilaterales se volvieron una alternativa a los préstamos
privados en Brasil, lo que permitió aumentar la participación de ese tipo de capital
externo de 6,1% entre 1981 y 1982 a 20,2% entre 1983 y 1986.
La situación económica desastrosa generada por la recesión económica miné la
credibilidad de Brasil. Lo que supuso que no sólo se redujeron los préstamos del
mercado, sino también los créditos bilaterales y la IDE dirigidos aeste país que cayeron
drásticamente de 5,2% a 2,1% y 27,5% a 23% en 1981-1982 y 1983-1986
respectivamente (véase el cuadro VI.4).
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Sin embargo, el aumento de la participación de la fuente multilateral en la financiación
del capital de largo plazo en el periodo 1983 y 1986, refleja la vuelta del protagonismo
del FMI y del Banco Mundial.
En Brasil, la caída de los recursos externos tras la crisis de la deuda repercutió
inmediatamente en el nivel de la inversión fija que seredujo dcl 22,2% en 1981 a 16,5%
del PID en 1984 (véase el cuadro IV.2). Por el contrario, en Corea el nivel dc la
inversión fija se mantuvo elevado alrededor del 30% del PIE entre 1982 y 1984 (véase
cl cuadro V.2). Por consiguiente, la caída de la demanda agregada generó el
hundimiento del producto hasta nivel negativo en Brasil. De hecho, el esfuerzo de
transferir una importante parte de la renta brasileña hacia los acreedores privados por
concepto de pagos de intereses redujo significativamente el nivel de vida de los
brasileños.
Sin embargo, la fuga de capitales fue también un fenómeno que agravó la crisis de la
deuda en los paises latinoamericanos más endeudados. Los agentes económicos
(persona singular o colectiva) depositaban directamente en sus cuentas en el exterior
parte de los fondos procedentes del endeudamiento externo. Por ejemplo, entre 1974 y
1982 una parte importante de la deuda de Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela
estimada a cerca de unos 84.000 millones de dólares se destiné a la compra de activos o
a otros fines en Estados Unidos y Europa (Arrizabalo, 1997, p.217).
Entre 1976 y 1985, en Corea la fuga de capitales que alcanzó los 12.000 millones de
dólares fue mayor que en Brasil al valorarse a 10.000 millones. Sin embargo, el cambio
en la deuda externa fue de 80.000 millones y 40.000 millones de dólares en Brasil y
Corea respectivamente. Mientras que la fuga de capitales contribuyó a 30% y 13% en el
crecimiento de la deuda en Corea y Brasil respectivamente (véase e! cuadro III. 13).
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Por supuesto, la crisis de la deuda representó una oportunidad ideal para los dirigentes
conservadores tales como Reagan y Thacher de hacer imponer, a través del FMI y el
Banco Mundial, las ideas monetaristas y neoliberales en la estabilización y ajuste en las
economías en desarrollo más endeudas. La estabilización busca a eliminar los
desequilibrios interno y externo a corto plazo, mientras que el ajuste pretende cambios
estructurales que incrementen la productividad y mejoren la competitividad de
productos manufactureros.
Se recomienda la liberalización de la economía y la reducción del papel del Estado en la
economía. El ajuste ortodoxo se aplicó con costes económico y social muy elevados, a
cambio dc préstamos nuevos de carácter involuntario de los bancos privados.
VB. LASPOLITICASDEAJUSTE YLA EVOLUCIONECONOMICA
VAS.!. LASPOLITICAS DE ESTABILIZA ClON MACROECONOMJCA5
A] estallarse la primera crisisdel petróleo, el gobierno de Brasil aplicó el ajuste recesivo
que, desafortunadamente se abandonó muy temprano. Por lo general, ese gobierno
estaba muy ansioso de mantener elevado el nivel del producto. Lo que condujo a la
aplicación de políticas expansivas para poder realizar el programa de inversiones para
sustitución de importaciones en los sectores energético, agrícola y minero.
Por el contrario, el gobierno de Corea aplicó directamente políticas expansivas para
mantener el nivel elevado del producto y llevar a cabo el programa de inversiones en las
industrias pesada y química. Desde entonces, ambos paises se engancharon a los
préstamos externos privados, los cuales se volvieron la principal fuente de financiación
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del desarrollo económico. Por consiguiente, la intensificación de sus vínculos con esos
mercados permitió el aplazamiento del ajuste recesivo. De resultas, tanto el producto
como la deuda externa crecieron fuertemente, mientras se aceleraba la inflación.
En Brasil el recalentamiento de la economía condujo el gobierno a adoptar de nuevo las
políticas restrictivas entre 1977 y 1978. Sin embargo, pese a la caída dcl producto, la
inflación se mantuvo elevada. El déficit por cuenta corriente que se redujo en 1977,
volvió a elevarse en 1978. De hecho, no hubo medidas puramente restrictivas porque la
oferta monetaria tras estancarse en 1977 se incrementó en 1978. Además, el gasto
público había aumentado entre 1977 y 1978, lo que contribuyó al incremento del déficit
público. Por el contrario, en Corea las autoridades económicas siguieron con las
políticas expansivas para permitir llevar a cabo el programa de inversiones en las
industrias pesada y química. Lo que permitió elevar la participación de la inversión fija
en el ¡‘IB hasta un nivel cercano al 31% en 1978 frente al 21,8% en Brasil. Como
consecuencia, el producto coreano se mantuvo muy elevado al situarse en 10,2% en
términos medios entre 1974 y 1978, mientras que la inflación y el déficit por cuenta
corriente se redujeron entre 1976 y 1978 en relación con el nivel dc 1975.
Sin embargo, la participación elevada de la inversión fija en el MB fue un factor que
permitió a Corea diferenciarse significativamente de Brasil. La elevada inversión fija
propició por tanto el crecimiento muy elevado del producto industrial en Corea hasta
23,8% frente al 6,1% en Brasil en 1978.
Es patente que tras la primera crisis del petróleo Brasil siguió las políticas
macroeconómicas de “stop and go” que consistieron en enfilar y recalentar la economía,
mientras que Corea se preocupó sólo en sostener cl crecimiento económico.
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De hecho, entre 1974 y 1978 el PIE brasileflo creció 6,7% en términos medios, nivel
elevado, pero muy inferior en relación con el de Corea que, durante ese periodo, aplicó
sólopolíticas inacroeconómicas expansivas.
En el perIodo 1974-1978, Corea mantuvo muy elevado el nivel del PB en alrededor del
10,2% (véase el cuadro VIS). Por añadidura, Brasil cambiaba a menudo de políticas de
estabilización macrocconómicas para enfrentar las fluctuaciones de corto plazo tales
como la variación en los precios de productos básicos, en lugar de realizar cl ajuste
estructural en el sector manufacturero capaz de sostener la economía en el largo plazo.
En relacióncon la poiticade tipos de cambio, ambos países devaluaron sus monedas en
1974. Sin embargo, en Brasil se aplicaron las niinidevaluaciones periódicas que, por
tanto, no permitieron mantener elevado el tipo de cambio real debido a la elevada
inflación. Por el contrario, en Corea se mantuvo fijo el tipo de cambio del won con el
dólar americano entre 1975 y 1979. La inflación interna fue más alta que la
internacional, lo que generó la apreciación del tipo de cambio real efectivo de 23,6%
entre 1973 y 1979 (Suh, 1992, p. 20). Tal situación contribuyó también a la pérdida de
la competitividad de las exportaciones de Corea. La apreciación real del won se debió a
las medidas de apoyo a la sustituciónsecundaria de importaciones.
Tras la primera crisis del petróleo, tanto el gobierno brasileflo como el de Corea
evitaban el reajuste de los tipos de cambio y de interés por miedo a las presiones
inflacionistas y en apoyo a la inversión para la sustitución de importaciones y
infraestructura. De hecho, ambos paises intensificaron las restricciones a la importación
en apoyo a la política de sustitución de importaciones. Además, se mantuvo depreciado
el tipo de cambio real de la moneda local que, por tanto, desanimó las exportaciones
mientras se incrementó la deuda externa en la segunda mitad de los años setenta.
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Sin embargo, en Corea la política de represión financiera mantuvo negativo el tipo de
interés real en apoyo a la política de industrialización en sectores intensivos en capital y
tecnología y a la actividad exportadora de manulbcturas. Además, ambos países
siguieron la política dc crédito dirigido a sectores prioritarios y crearonmecanismos que
incentivaron la fuerte entrada de capital externo.
En Corea el programa de inversiones en las industrias pesada y química se financió con
capitales tanto interno como externo barato. Mientras que en Brasil ese capital externo
barato financió en buena medida los sectores tales como energético, minero, agrícola y
la infraestructura.
Entre 1976 y 1978, la elevación de los salarios reales por encima de la productividad
debido al recalentamiento del mercado del trabajo generó, por consiguiente la pérdida
de la competitividad del sector tradicional de exportaciones de Corea. Sin embargo, en
Brasil la ausencia de una política antiinflacionista dinámica produjo también la pérdida
de la competitividad de las exportaciones. Por tanto, se redujo la oportunidad de sacar
ventaja del aumento de la demanda en los países industriales durante la recuperación
económica. La fuerte entrada de recursos externos contribuyó a menudo a la aceleración
de la inflación en Brasil debido a la falta de medidas de esterilización de los efectos
adversos resultantes de esa entrada.
En 1979, el segundo alza de los precios del petróleo, de tipos de interés reales, la
apreciación del dólar americano y la recesión económica en los paises industriales se
constituyeron en ingredientes importantes por el estallido de la mayor crisis económica
en los países más endeudados de América Latina.
Sin embargo, antes de esos cambios desfavorables en la economía mundial en Corea ya
estaba en ejecución un programa de estabilización y ajuste, lo que incitó a las
autoridades coreanas a intensificar las medidas restrictivas en curso. Por el contrario, en
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Brasil hubo un intento fallido de políticas restrictivas entre marzo y agosto de 1979.
Desde septiembre de 1979, el gobierno brasileño volvió a recalentar la economía con la
puesta en marcha de las políticas expansivas para elevar el producto que se habla
hundido entre 1977 y 1978. Los tipos de interés reales internos fueron negativos debido
a la inflación elevada. Sin embargo, la aceleración de la inflación se debió no sólo a la
subida de los precios del petróleo, sino también a factores internos tales como la
expansión del crédito, el ajuste semestral del salario nominal y la fuerte entrada de
recursos externos. Además, en Brasil la política de indiciación contribuyó ampliamente
a la aceleración de la inflación hasta nivel sin precedente.
En Corea, pese a la aplicación de políticas restrictivas en 1980, la inflación subió a
causa de la subida de los precios del petróleo y de cereales y de la devaluación de la
moneda local. En 2980, el déficit por cuenta corriente se agudizó aún más debido al
fuerte aumento de los pagos de intereses.
La calda del ¡‘IB hasta nivel negativo en Corea sedebió a la caída de] producto agrícola
resultante de las malas cosechas, al descenso dc las actividades en el sector
manufacturero y en la construcción en 1980. Además, la calda del abono interno entre
1980 y 1981 debido a la elevación de la inflación repercutió en el nivel de la inversión
que descendió también. Como consecuencia, se incrernentó el ahorro externo hasta
8,7% del PIB en 1980 (véase el cuadro V.2) para sostener el nivel elevada de la
inversión fija en Corea.
Las políticas expansivas en Brasil propiciaron el fuerte crecimiento del producto hasta
9% en 1980. De resultas, la inflación alcanzó los tres dígitos por primera vez en Brasil,
situándose en 110,2% en 1980 (véase el cuadro 1V.1).
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Las autoridades brasilefias se preocupaban más del mantenimiento del nivel elevado del
crecimiento económico en detrimento de la elevación de la inflación. La devaluación de
30% en diciembre de 1979 contribuyó no sólo al aumento de las presiones
inflacionistas, sino también a la elevación del tipo de cambio real y, por tanto, al
increm~nto de las exportaciones en 1980 en Brasil.
En palabras de Bresser: «Corea fue uno dc pocos paises altamente endeudados que
decidió ajustarse a tiempo. Brasil, al igual que otros países de América Latina, no lo
hizo, Cuando se empezó el ajuste en 1981, después de dos años de crecimiento
acelerado, fue muy tarde. La deuda externa se volvió mucho elevada a ser pagada»
(Bresser, 1990, p.276).
A diferencia de Corea, el gobierno de Brasil abandonó las políticas expansivas en favor
de las restrictivas entre 1981 y 1982. Sin embargo, en Corea las políticas expansivas
permitieron la recuperación del producto, la reducción de la ¡nílación y del déficit por
cuenta corriente de una manera espectacular en 1982. Sin embargo, la elevación del
producto no se debió en buena medida a la política económica, sino al desempefio del
sector exportador impulsado por las industrias de producción de bienes intensivos en
capital y tecnología.
La caída de la inflación hasta 7,3% en 1982 (véase el cuadro Y. 1), resultó de la
reducción de los costes de importación, de la mejora en la oferta de alimentos. Por
tanto, cayeron los precios de alimentos y los costes laborales unitarios, contribuyéndose
a la vuelta de la competitividad de las exportaciones de Corea.
Entre 1981 y 1982, las políticas restrictivas en Brasil no lograron reducir la inflación y
el déficit por cuenta corriente hasta un nivel razonable. Sin embargo, el nivel del PIE,
del producto industrial y del empleo decreció considerablemente.
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Además, en 1982 la contención monetaria mpercutió en el nivel de la inversión fija que
cayó también debido ala subida dc los tipos de interés reales.
Entre 1983 y 1984, ambos paises coincidieron en la aplicación del programa de ajuste
restrictivo diseñado por el FMI con vista a mejorar la balanza por cuenta comente y a
reducir la tasa de inflación. Se requería el manejo adecuado de los tipos de cambio y el
control eficaz de la demanda para poder alcanzar los objetivos de estabilización.
Para el resfablecirniento de los equilibrios externo e interno, hubo una única receta
fondomonetarista generalizada a todos los paises miembros con dificultades en la
balanza de pagos. La receta se basó en el recorte drástico del gasto público, la
contracción de la demanda, la devaluación del tipo de cambio, la desregulación, la
privatización y la liberalización económica. A través de estas medidas se pretendían
reducir la deuda externa y crear un entorno macroeconómico estable que garantizara el
pago dc la deuda en el largo plazo.
La contracción de la demanda implica naturalmente la caida del desastroso nivel de vida
existente en los países en desarrollo más endeudados y exportadores de productos
primarios. Esta medida muy impopular conduce a la ineficacia de los programas de
ajuste del FMI desde el punto de vista económico y social. Lo que supuso que las
políticas de estabilización e ajuste impuestas por el FMI no buscaron el logro del
bienestar de la población, sino la resolución de la crisis de la deuda a fin de evitar el
colapso del sistema financiero internacional. En el caso concreto dc Brasil, país en
desarrollo con dificultades graves en la Balanza de pagos que tuvo que ejecutar las
políticas económicas ortodoxas a cambio una financiación externa modesta que tan
poco fUe suficiente para pagar el servicio de la deuda.
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Los economistas neoliberales del FMI consideran que esta institución no tiene cualquier
responsabilidad sobre las consecuencias adversas resultantes de la aplicación del ajuste
recesivo. Ellos argumentan que la demanda mundial, la oferta de financiación externa y
la política económica anteriormente aplicada determinan la gravedad de la crisis que
experimenta el país que implementa el ajuste (Arrizabalo, 1997, p.l 16).
Desde 1983, la política fiscal se endureció, mientras que la monetaria se relajó para
apoyar la poiltica industrial en Corea. La aplicación de la política fiscal puramente
conservadora contribuyó a la caída espectacular del déficit público hasta 1,4% dcl PB
en 1984, nivel muy aceptable. En Corea, el fuerte corte del gasto público y la
congelación salarial ayudó a reducir en buena medida la expansión monetaria. Por
consiguiente, la inflación se redujo de forma espectacular hasta 2,3% en 1984, nivel
inferior al de 1973. Sin embargo, el nivel de la inversión se mantuvo elevado cerca del
31% del PB entre 1983 y 1984 en Corea. Por el contrario, en Brasil las políticas
restrictivas no pudieron frenar la inflación que, entre 1983 y 1984, se disparó hasta
superar el 200%. Sin embargo, la inversión fija. se redujo de una forma espectacular
hasta situarse en 16,5% del PB en 1984 (véase el cuadro IV.2) a causa de la recesión
económica y de la contracción de los préstamos externos nuevos.
En Brasil, el agotamiento de los préstamos externos provocado por la crisis de la deuda
afectó no sólo al sector privado, sino también al propio gobierno que a menudo,
financiaba o proporción importante del gasto del sector público a través del ahorro
externo privado. De resultas, el gobierno brasileño se vio obligado a intensificar el
señoriaje y a incrementar el endeudamiento interno para financiar el déficit público. La
financiación inflacionista del sector público contribuyó fuertemente a la expansión
monetaria y, por tanto al fuerte incremento de las presiones inflacionistas. Además, la
maxidevaluanión de 1983 que sc acompafió de minidevaluaciones generó también las
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presiones inflacionistas. Sin embargo, desde 1983 la aceleración de la inflación hasta un
nivel muy elevado se debió a la inercia inflacionista, la cual reproducía en el período en
curso la inflación del período anterior. Esa inercia inflacionista se debió a la indiciación
generalizada que se vinculaba directamente con la fijación de salarios, tipo de cambio, y
contratos financieros.
La indiciación generalizada de los precios volvía las políticas restrictivas incapaces de
contener las presiones inflacionistas. La inercia inflacionista aseguraba la continuación
de la inflación, mismo cuando los factores primarios de inflación estuvieran bajo control
de las autoridades monetarias.
Los precios ya no resistían a los choques adversos de la oferta tales como las malas
cosechas agrícolas. Por consiguiente, los precios tendían a elevarse no debido a la falta
de políticas económicas más dinámica, sino al mecanismo de indiciación. Lo cierto es
que la inercia inflacionista neutralizaba los efectos de las medidas tradicionales de
contención de la demanda sobre los precios. Lo que condujo el gobierno brasileflo a
combatir la hiperinflación no sólo desde las causas monetarias, sino también
estructurales, aplicándose la heterodoxia en el marco del plan cruzado de 1986.
La Secretaria de Planificación de la Presidencia de Brasil corrobora con lo aclarado
arriba cuando dice: cc La mera adopción de políticas restrictivas en el campo fiscal y
monetario no tendría éxito en el caso brasileifo. En virtud del Ñerte componente de
realúnentación, la contención fiscal y monetaria resultaría en recesión y tendría poco
efecto en la usa de inflación. Por ese motivo, la. política de estabilización brasilefia tuvo
que basarse en un ataque directo a la cadena de realimentación, quebrando de esta
manera la espina dorsal del proceso inflacionista» (SPPR, 1986, p. 652).
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En Brasil, el déficit público se incrementó fuertemente hasta acercarse al 5% deI PB en
1984 (véase el cuadro lV.2). Ese incremento se debió a la caída de la recaudación fiscal
a causa de la recesión económica, de la elevada inflación y del aumento del gasto
público. Por afladidura, los pagos de intereses elevados de la deuda contratada en el país
y en el exterior fueron en buena medida la causa del aumento del gasto del sector
público. De hecho, los requerimientos de préstamos del sector público aumentaban con
la aceleración de la inflación debido a la indiciación de los pagos de intereses de la
deuda interna. Sin embargo, el Estado tenia en cuenta el impacto inflacionista resultante
de la devaluación del tipo de cambio en la remuneración de los bonos públicos.
Además, en 1983 el coste de la deuda externa en moneda local creció fuertemente
debido a la devaluacióndel tipo de cambio real del cruzeiro. Eso contribuyó por tanto al
incremento del gasto público y generó la expansión monetaria. De resultas, la elevación
de la inflación repercutía en el déficit público que, naturalmente, tendía a aumentarse.
Por el contrario, en Corea la política fiscal restrictiva contribuyó al descenso del déficit
público hasta 1,4% del PIE en 1984.
Sin embargo, el equilibrio en la balanza por cuenta corriente se logró a costa dc la caída
drástica de las importaciones. Lo que supuso naturalmente una caída de la inversión en
alrededor de 37% deI PIB entre 1983 y 1984. La caída del nivel de la inversión y del
producto repercutió a su vez en el nivel del empleo que cayó 6,7% en 1981 (véase el
cuadro IV.1) y se mantuvo negativo hasta 1984. La caída del empleo industrial en Brasil
se debió a la contracción de la demanda resultante de la recesión económica. Además, el
agotamiento de los préstamos externos nuevos a causa de la crisis dc la. deuda y la caída
del ahorro interno resultante de la recesión económica y de la elevada inflación
generaron el descenso de la inversión fija en el sector productivo. De resultas, en 1983
la economía brasilefla experimenté una caída del producto, del PIE per cápita, el
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aumento del desempleo y la duplicación de la tasa de inflación en relación con su nivel
del año anterior.
Sin embargo, la elevación del producto en 1984 resultó de la recuperación económica
en los paf ses industriales que impulsó la demanda de exportaciones brasileñas. Lo que
permitió elevar también el producto par capita de Brasil y el paro hasta un nivel
aceptable.
En palabras de Cardoso: cc una gran recuperación de la exportación en 1984 lo
diferenció de otros grandes deudores latinoamericanos. La cuenta corriente se
restableció rápidamente y la restricción de las divisas fue menos apremiante »
(Cardoso, 1991, p. 167).
Por el contrario, en Corea el desempleo ti-as increznentarse 5,2% en 1980, se redujo del
4,5% en 1981 hasta 3,8% en 1984 (véase el cuadro V.l). Lo que supone que la
expansión del ahorro interno desde 1982 permitió mantener elevado el nivel de
inversión fija, ayudando asi a la creación de más puestos de trabajo.
Además, debe considerarse que Corea no fUe af~ctada por el agotamiento de los
préstamos externos nuevos, una vez que las transferencias liquidas se mantuvieron
positivas, lo que permitió a este país seguir inyectándose el ahorro externo en la
inversión. De hecho, el nivel de la actividad económica y del PIE per cápita en Corea
tras hundirse en 1980, se recuperó en 1981 y se mantuvo elevado hasta 1984.
Entre 1974 y 1984, teniendo en cuenta el objetivo que se perseguía, tanto Brasil como
Corea aplicaron políticas macroeconómicas expansivas y restrictivas.
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¡“1.3.2. EL AJUSTE ESTRUCTURAL YEL DESEMPEÑO EXPORTADOR
Tras la primera crisis del petróleo, Corea experimentó un notable cambia estructural
hacia industrias intensivas en capital y tecnología. Se trató del fomento de las industrias
de sustitución secundaria de importaciones que, en el medio plazo, permitieron
diversificar las exportaciones hacia productos manufacturados de elevado valor
añadido.
Brasil, al igual que Corea, acudió también al mercado para pedir préstamos a fin de
financiar el ambicioso programa. de sustitución de importaciones de bienes intermedios
y de capital que se realizó en el marco del Segundo Plan Nacional de Desarrollo
(1975/1 979). Se pretendía fomentar las industrias de metales no ferrosos, hierro, acero,
papel y celulosa, petroquímica y alcohol. Además, el gobierno brasileño fomentó cl
sector energético y la infraestructura. En Brasil, el crédito externo barato y fácil de los
años setenta permitió al gobierno incrementar la inversión pública para sostener más la
estrategia de sustitución de importaciones que la de promoción de exportaciones.
En los años setenta, el crédito externo barato permitió tanto a Brasil como a Corea
mantener el nivel elevado de inversión fija en un 22,6% y 26,5% dcl PIE
respectivamente entre 1974 y 1978. El aumento de los pagos del servicio de la deuda, el
agotamiento de los préstamos privados externos y la larga recesión económica
condujeron ala calda drástica de la tasa de inversión fija que representó el 20% del PIE
entre 1979 y 1984. Mientras que en Corea la tasa de inversión fija se mantuvo muy
elevada en cerca dc 31% del PIE en el mismo periodo (véase el cuadro VL.8), porque en
este país la recuperación económica fue rápida tras la dura y corta recesión de 1980.
352
En los períodos 1965-1980 y 1975-1990, los índices de transformación estructural en la
industria manufacturera de Corea situados en 31,37 y 34,95 respectivamente fueron
superiores que los de Brasil de 30,03 y 18,24 en el mismo período (véase el cuadro
VI. 10). Esos indices miden el grado de correlación entre las cuotas del valor añadido de
dieciséis ramas dc la industria manuÑeturera al inicio y final de cada periodo. Si la
correlación es alta, hay poco cambio estiuctural y el índice esbajo y sucesivamente. Sin
embargo, se observa que en el peñado anterior a la crisis de la deuda, cl índice de
transformación estructural de la industria manufacturera de Brasil no se discrepa mucho
al de Corea. Pero, en el segundo periodo que sc alarga basta 1990, la discrepancia es
relevante debido a la calda de los créditos externos, al esfuerzo dedicado al pago del
servicio de la deuda y al deterioro de la relación real de intercambio. Todos estos
factores contribuyeron en buena medida a la caída de la inversión en el sector
manufacturero, no sólo en Brasil, sino también en otros paises mayores endeudados de
América Latina que tuvieron el indice de transformación estn¿ctural muy reducido entre
1975 y 1990.
Sin embargo, ambos países lograron elevar la relación incirinental capital-producto
hasta 4 en los altos ochenta. En Brasil la elevación de esta relación se debió en buena
medida al incremento de la inversión en los sectores agrícola, minero y energético.
Mientras, en Corea la realización del programa de inversiones en las industrias pesada y
química fiat responsable del aumento de la relación incremental capital-producto.
El cambio estructural en el sector industrial permitió a Corea diversificar
significativamente la producción nianulicturera de bienes de equipo desde
embarcaciones, equipo electrónico y eléctrico hasta material de transporte.
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La producción de esos bienes se concentra en los chaebol que, últimamente, lograron
penetrarse en los mercados exteriores y expandir rápidamente las exportaciones. Sin
embargo, Brasil siguió siendo el segundo mayor productor de bienes de equipo en el
mundo en desarrollo tras la China, pese a los efectos adversos de la recesión económica
de los años ochenta sobre el desarrollo económico de este país latinoamericano.
En Brasil, las empresas públicas absorbieron más de la mitad de la inversión total y más
de 70% de los préstamos de bancos locales del desarrollo (Jenkins, 1992, p. 184), y el
sector empresarial público fUe detenninante en el impulso de las exportaciones. Por el
contrario, en Corea la proporción elevada de la inversión se destinó en buena medida al
sector privado nacional, a través de los chaebol para la realización del programa de
industrias pesada y química. La inversión destinada al sector público representó sólo el
20% de la inversión total (Little, Cooper, Corden y Rajapatirana, 1993, p. 356).
Por supuesto, el gobierno coreano creó condiciones para el desarrollo del sector privado
nacional y limitó mediante una legislación muy rígida la participación de la IDE en el
fomento del sector industrial.
La nacionalización del sector bancario en los años sesenta permitió al gobierno coreano
regular el crédito y dirigirlo hacia sectores manufactureros intensivos en capital y
tecnología en los años setenta. Sin embargo, a principios de los años ochenta el
gobierno coreano decidió enfrentar la crisis económica mediante el incremento de la
inversión en el sector público y la reestructuración del sector industrial. Lo que permitió
la reanudación del crecimiento de las exportaciones que, a su vez, ayudó a reducir el
desequilibrio externo.
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El Estado tanto brasileflo como coreano intervino activamente en la asignación de
recursos hacia sectores considerados prioritarios. El Estado coreano ejerció fuerte
control sobre la transferencia de tecnología y promovió el desarrollo de una tecnología
local. Mientras que en Brasil hubo una mayor dependencia de teonologia foránea
adquirida a través de las empresas multinacionales.
La política de sustitución de importaciones generé distorsiones graves en los precios
relativos que, a su vez, afectaron a la eficiencia de la inversión productiva. Esas
distorsiones resultaron de la intensificación de la represión comercial mediante el
incremento de las restricciones a la importación y de aranceles y de la represión
financiera a través la fijación y el control de los tipos de interés y la asignación de
crédito hacia sectores prioritarios.
De hecho, tras la primera crisis del petróleo ambos países aplicaron la política de
sustitución secundaria de importaciones. En Brasil fije la profúndización de esa
estrategia de industrialización orientada hacia adentro, mientras que en Corea fue el
inicio dc la segunda fase de industrialización por sustitución de importaciones. Parece
importante recordarse que Corea tras el fomento de la sustitución primaria de
importaciones, promovió las exportaciones de bienes intensivos en trabajo, antes de
transitar a la fase siguiente en los años setenta. Por el contrario, Brasil tras la sustitución
primaria de importaciones transité directamente a la fase siguiente de sustitución de
importaciones. De hecho, en Corea las exportaciones de bienes intensivos en trabajo
impulsaron el fomento de la producción de bienes intensivos en capital y tecnología, la
cual permitió diversificar no sólo el tejido industrial, sino también las exportaciones de
manufactuns de elevado valor afladido.
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Corea y Taiwán lograron realizar cambio en la composición de la industria a favor de
sectores metálicos y de maquinaria eléctrica y electrónica y de algunos sectores de alta
tecnología tales como semiconductores, informática, máquinas-herramienta de control
numérico (Bustelo, 1994 b, p. 357).
El cambio estructural en los sectores manufactureros tradicionales hacia los sectores
intensivos en capital y tecnología permitió elevar significativamente la participación de
las manufacturas en las exportaciones de Corea en los años ochenta. Sin embargo, pese
a que Brasil pudo reducir considerablemente la participación de productos básicos en
las exportaciones totales en favor de bienes manufacturados, Corea siguió siendo más
dinámica que Brasil en relación con las exportaciones de manufacturas. Dc hecho, la
participación de las exportaciones de manutcturas de Corea en el conjunto de los
países de economia de macado creció de 0,1% en 1965 a 1,5% en 1980 hasta 2,3% en
1983. Mientras que la participación de las exportaciones de manuftcturas de Brasil no
llegó a superar el 1%, pues subió de 0,1% en 1965 a 0,9% en 1983. Entre 1973 y 1982,
las exportaciones de manuthcturas de Corea y Brasil crecieron & una tasa dc 24,9% y
22,8% respectivamente. En Corea, las exportaciones de las manufacturas que fueron de
61% dc las exportaciones totales en 1965 pasaron a representar el 91,7% en 1983. Por el
contrario, en Brasil la participación de las manufacturas en las exportaciones totales de
Brasil creció lentamente, al subir de tan sólo 7,8% en 1965 a 36,5% de las
exportaciones totales en 1983. La producción manufacturera valorada en términos del
valor afiadido del sector manuñcturero siguió una evolución similar a la del PIE. Entre
1973 y 1982, el valor añadido del sector manufacturero de Corea creció a una tasa de
11,5% ftente a la tasa de 4,4% en Brasil. Además, en 1982 el valor añadido del sector
manufacturero coreano representó 32,8% en el PIE frente al 27,7% en Brasil. Sin
embargo, la participación del valor añadido del sector manufacturero de Brasil en el
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conjunto de los países de economía de mercado fue superior 3,0% en 1982 frente al
0,7% en Corea (véase el cuadro \TI.9). Estos datos ponen de manifiesto que la
producción de manufhcturas y las exportaciones de las mismas fueron siempre más
relevantes en Cofta. En este país, la falta de recursos naturales y la escasez de tierra
cultivable motivaron desde entonces el fomento del sector manuftcturero en la
producción dirigida al mercado exterior. Por el contrario, en Brasil, además de] sector
manufacturero se fomentó también el sector agrícola para atender a la demanda tanto
interna como externa.
En los años ochenta, la dura y larga recesión económica y el creciente proteccionismo
en los países industriales generaron la caída de la tasa de crecimiento promedio de las
exportaciones en Brasil del 9,3% entre 1965 y 1980 a 5,6% entre 1980 y 1987 y en
Corea de 27,2% a 14,3% en los mismos períodos. Pese a la desacelemción del
crecimiento de las exportaciones, el coeficiente de exportaciones de Corea se mantuvo
muy alto al elevarse dc 33,7% en 1980 a 37,5 del PiE en 1984. Mientras que el de
Brasil se mantuvo a un nivel iriftúor a 10% del PB entre 1980 y 1982 y, con la
recuperación económica en los Estados Unidos, se elevó hasta 13,4% del PB en 1984.
Además, el coeficiente de importaciones de Brasil se mantuvo muy deprimido al
representar menos de 10% del PIB desde 1981, debido a la política de contención de la
demanda y a la crisis de la deuda. Mientas, en Corea ese coeficiente se redujo también
tras la crisis de la deuda, pero se mantuvo a un nivel muy elevado un 37,8Vo del PIE en
1984. Entre 1980 y 1987, el coeficiente de apertura de Corea alcanzó un promedio anual
de 75%, mientras el de Brasil no superó siquiera cl 18% (véase el cuadro VII 1). Estos
datos ponen de manifiesto que el crecimiento económico en Corea fue extrovertido
porque se basa en el dinamismo de la demanda externa de manufacturas y que depende
ampliamente de las importaciones del petróleo, productos básicos, bienes intermedios y
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de capital. Sin duda, la economía coreana es más abierta que la de Brasil debido a su
elevado coeficiente de apertura.
Brasil realizó el ajuste a la crisis de la deuda mediante la contención drástica de las
importaciones, lo que generó la caída de la inversión y del producto. Mientras que
Corea ijicrementó las exportaciones de manufacturas de valor añadido elevado, lo que
ayudé a este pais a mantener el acceso a la financiación externa, a sostener las
importaciones de bienes de capital para la inversión productiva y a elevar el nivel del
producto.
En los años setenta, Brasil, Colombia y Chile experimentaron un crecimiento de
exportaciones comparable al de países de Asia oriental. Pero, la principal diferencia
consistió en el lento crecimiento del volumen de exportaciones de bienes
manufacturados y en la elevada proporción de productos básicos en las exportaciones de
esos países (Fujisaki, Hamaguchi e Yamagata, 1990, p. 24).
Sin embargo, en los años ochenta se evidencié la diferencia entre Brasil y Corea en
relación con el crecimiento económico generado por la caída de los precios de
exportación de productos básicos, los pagos elevados del servicio de la deuda y el
agotamiento de préstamos externos nuevos que afectaron más a Brasil que Corea.
Además, en Brasd la inflación se aceleré rápidamente con todos sus efectos adversos
sobre el crecimiento económico.
Sin embargo, la evolución macroeconómica fivorable contribuyó ampliamente al éxito
del comercio exterior de Corea en los años ochenta, propiciándose un rápido
crecimiento económico. El gobierno coreana no toleraba la inflación, pues logró
reducirla hasta 2,30/o en 1984, mientras en Brasil la inflación que alcanzó 223,8% en ese
alio se volvió un quebradero de cabeza para el país (véase los cuadros IV.1 y y. 1).
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En Corea, la estrategia del crecimiento orientado hacia afuera se volvió realidad debido
a la expansión de la producción industrial que permitió la rápida expansión de las
exportaciones de nmnuficturas. Por tanto, el crecimiento dirigido por las exportaciones
generó no sólo la expansión de exportaciones de manufacturas, sino también el
crecimiento del empleo industrial, mientas se redujo considerablemente el empleo en la
agricultura.
La mejora en la balanza por cuenta corriente que se registró en Corea desde 1982 no se
debió a la contención de importacionescomo en Brasil, sino a la rápida expansión de las
exportaciones de manufacturas. Por el contrario, en Brasil la promoción de las
exportaciones en los atlas ochenta buscó más captar divisas para hacer frente a los
pagos del servicio de la deuda, mientras que mantuvo más bajo el nivel de las
importaciones.
Por supuesto, la fúerte dependencia de exportaciones de manufacturas pennitió a Corea
evitar la caída de ingresos por exportación que Brasil experimentó a causa del descenso
de los precios de productos básicos. Sin embargo, en calidad de importadora neta de
productos básicos, Corea se benefició significativamente del descenso de los precios de
esos productos en los años ochenta.
En palabras de Dombusch y Park: «He aquí una diferencia impresionante entre Corea
y los países de América Latina, especialmente, Brasil. En Corea, el ajuste se centré en la
promoción de exportaciones, en América Latina, la mayor parte del ajuste Ñe el
resultado del descenso de las importaciones» (Dornbusch yPark, 1992, p. 80).
Desde la segunda mitad de los años setenta, Corea apoyó la política de sustitución de
unportaciones para proteger a la industria naciente en el marco del programa de
industrias pesada y química que, en los años ochenta, se volvió el sector exportador más
dinámico delpaís.
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A diferencia de Brasil, el gobierno de Corea no podía seguir animéndose las actividades
de sustitución de importaciones a causa de la incapacidad del pequeño mercado interno
de absorber la amplia oferta del nuevo sector manufacturero.
Sin embargo, en los años setenta, las medidas de protección a la industria naciente, la
apreciación real del tipo de cambio debido a la elevada inflación y la política de crédito
preferente causaron grandes perjuicios al sector tradicional de exportaciones. De hecho,
la apreciación de la moneda local y la elevación del coste laboral unitario generaron la
pérdida de la competitividad de las exportaciones de Corea en los años setenta. La
política comercial seguida por Brasil tras la primera crisis del petróleo se asemejó
bastante de la de Corea. Se intensificaron las medidas arancelarias y no arancelarias
para proteger a la industria local, se apreció el tipo de cambio en términos reales entre
1974 y 1978, pese a las minidevaluaciones periódicas. El crédito se dirigió en buena
medida a los sectores prioritarios. Todos esos factores desalentaron la actividad
exportadora. Por otra parte, ambos paises siguieron dándose los incentivos al sector
exportador.
En 1980, el gobierno coreano devalnó la moneda local para alentar la actividad
exportadora a fin de aminorar el déficit comercial. De hecho, se adoptó el sistema del
tipo de cambio fluctuante. Además, el gobierno coreano tomó otras medidas para
mejorar la eficiencia del sector industrial y la intermediación financiera. Lo que suscitó
el cambio de estrategia de inversión de las industrias intensivas en capital hacia
productos intensivos en trabajo altamente cualificado y la reorganización de algunas
industrias pesadas clavespara promover la eficiencia
360
En relación con la eficiencia de la intennediación financiera, el gobierno coreano
procedió a la privatización del sistema bancario a fin de liberalizar el mercado
financiero. De resultas, en 1982 se eliminó el tipo de interés preferente de los créditos
para exportación y se liberalizaron los tipos de interés. El tipo de interés preferente de
los créditos para exportación era considerado como una práctica desleal en el comercio
internacional y, su eliminación representó una nueva fase en la economía coreana en la
que prevalecen las leyes del mercado pan mejorar la asignación de los recursos. Se
redujeron también los aranceles y numero de renglones incluidos en la lista de
prohibiciones.
En Corea, sólo en 1982 que la caída de las importaciones ayudó ampliamente a reducir
el déficit comercial, a causa del descenso de las exportaciones. Por lo general, la mejora
del saldo comercial se debió al buen desempefio del sector exportador.
La caída ininterrumpida de la inflación y la devaluación regular del tipo de cambio
permitieron mantener elevado el tipo de cambio real del won, lo que volvió más
competitivas las exportaciones de manufacturas de Corea.
Por el contrario, el gobierno brasilefio empezó la liberalización comercial sólo después
de equilibrarse la balanza de pagos en 1984. Se relajaron considerablemente las
restricciones a la importación y sobre el uso de cambio de divisas que el gobierno
brasilelio intensificó desde 1979. Además, se removió la sobrecarga impuesta sobre los
aranceles de importaciones específicas, lo que contribuyó a la reducción significativa de
las tasas arancelarias. En 1983, se practicó una maxidevaluación del cruzeiro que, en
principio, se acompufió de minidevaluaciones periódicas para mantener elevado el tipo
de cambio real positivo para que las exportaciones estuvieran competitivas.
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La diferencia entre ambos países en términos de política comercial residía en la
protección a la industria nacional que en Brasil buscaba la activación de la demanda
interna, mientras en Corea la protección fue selectiva. Sin embargo, la protección a la
industria naciente permitió la incubación de nuevos sectores exportadores de
manufacturas. El usode subsidios ampliamente proteccionistas generó distorsiones en la
producción en América Latina. De resultas, muchas industrias manufactureras
experimentaron pérdida de la competitividad exterior. Por consiguiente, pese a que los
paises de América Latina diversificaron sus exportaciones, incorporándose así más
productos manufbctumdos, las exportaciones de manut~cturas de Asia oriental siguieron
siendo más competitivas.
La combinación de cambios adversos ocurridos en la economía mundial tales como la
subida de los precios del petróleo, de tipos de interés reales y la caída de los precios de
productos básicos puso de manifiesto la limitación y la debilidad de la estrategia de
sustitución de importaciones en generar o ahorrar divisas para el país. La calda de
ingresos por exportación redujo la capacidad de Brasil de pagar su deuda externa. Como
consecuencia, los acreedores privados recortaron la financiación de préstamos externos
nuevos, lo que generó una profunda y larga recesión económica sin precedente en
Brasil.
Sin duda, Corea evitó también el ajuste recesivo en los años setenta y se endeudó en el
exterior para financiar la industrialización por sustitución secundaria de importaciones.
Sin embargo, el uso de la protección como medio de incubación de la industria naciente
permitió cortar e] periodo de la protección y empezar a tiempo la liberalización del
sector comercial.
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De hecho, Corea usó en buena medida el crédito externo privado en la inversión para la
diversificación del sector productivo, lo que permitió variar significativamente la gama
de productos manufacturados a partir de los últimos años setenta.
En palabras de Bresser: ‘cx Sin embargo, la decisión de utilizar ese dinero sobretodo en
la inversión en industrias de sustitución de importaciones intensivas en capital fue un
error. Y también fúe un error mantener un alto grado de protección a la industria
nacional. Era el momento de utilizar los préstamos extranjeros para incrementar la
competitividad internacional de la industria brasileña» (Bresser, 1990, p.5 1).
Por el contrario, en Corea lo mejor fue el apuesto deliberado en el crecimiento dirigido
por las exportaciones de manufacturas. Esa estrategia permitió a Corea evitarse la crisis
de la deuda y la consiguiente crisis económica de los años ochenta.
Sin embargo, pese a la reducción de aranceles, el nivel de la protección siguió siendo
elevado en Brasil en relación con el de Corea. Eso supuso la continuación de la
estrategia de sustitución de importaciones en este país latinoamericano.
VI 4. LASIMPLICACIONES TEORICAS SOBREEL K’<7T0 DE COREA
VI.4.I. LA INTERPRETAClON NEOCLASICA
La llegada en el poder de dirigentes conservadores tales como Tbacher (1979), Reagan
(1980), Clark (1980) y Kohl (1981) en el Reino Unido, Estados Unidos, Canadá y
Alemania respectivamente, contribuyó a la reaparición del pensamiento neoliberal sobre
el desarrollo económico que pasó a hacerse eco a través del FMI y el Banco Mundial.
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Durante su campaña electoral, el presidente Reagan ya acusaba al Estado de ser
demasiado grande y de someter la clase media americana a un exceso de impuestos. Tal
acusación ponía de manifiesto la influencia de ideas económicas conservadoras en
relación con el tamaño del Estado. Sin embargo, el creciente déficit fiscal se financiaba
por una tributación surtida.
Sin embargo, el resurgimiento de ideas conservadoras que acusan al Estado de ser
demasiado grande e ineficiente, buscaba el derrumbe del Keynesianismo. De hecho, el
consenso keynesiano que prevaleció en los decenios de los cincuenta y sesenta
proporcionó al Estado un amplio campo de actuación económica. Eso generó el
engrandecimiento del sector público y, por consiguiente, una crisis fiscal creciente y la
elevación de la inflación. Hasta final de los años sesenta, había todavía un amplio
consenso sobre la política económica que definía la gestión económica activa como
base estable para conseguir un elevado nivel de empleo junto con un Estado de
bienestar basado con impuestos progresivos. Por supuesto, la declaración del presidente
Nixon de que todos somos keynesianos actualmente se encuadró en el consenso que
existía sobre la política económica, pese a sus convicciones políticas conservadoras.
Durante su administración se registró una expansión de los programas sociales
(Krugman 1994, p. 25).
Sin embargo, el derrumbe del keynesianismo se evidenció con la estanflación en los
países industriales en los años setenta. En 1976, Callagan, primer ministro britÁnico del
partido laborista llegó a la conclusión de que las políticas económicas keynesianas
contribuyeron a la aceleración de la inflación y pretendía la desregulación inmediata de
la economía británica. Por añadidura, once años más tarde, el laborista Tony Blair no se
ha pronunciado todavía a tvor del keynesianismo (Daniel, 1998, 10). Lo que supuso
que el desinterés que algunos líderes de la izquierda empezaron a manifestar en relación
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con las políticas económicas keynesianas. De hecho, los grandes países industriales
decidieron relegar al olvido las políticas económicas keynesianas en la reunión de Tokio
en 1979. En esos países, empezó a dominar ya el pensamiento neoliberal sobre el papel
del Estado y la asignación de los recursos a la econonna.
El enfoque monetansta se siguió con determinación para intentar de frenar la
aceleración de la inflación y del paro al final de los años setenta y principios de los
ochenta. En la opinión de Milton Friedman, la inflación es antes todo un fenómeno
monetario. Eso animó a los nuevos dirigentes conservadores a centrar sus esfuerzos en
la lucha antiinflacionista.
Considerándose que la aceleración de la inflación se debió a la elevación del déficit
público, se propusieron el recorte del sector público mediante la reducción de la
plantilla o la privatización de las empresas públicas. Además, se propusieron frenar la
expansión monetaria mediante la subida de los tipos de interés reales. Eso factor generé
la recesión económica en los países industriales y sus consecuencias adversas en el
comercio de productos básicos. Por afladidura, los países en desarrollo mayores
endeudados tuvieron que pagar los intereses de la deuda externa con mucho sacrificio.
La necesidad del establecimiento del Nuevo Orden Económico Internacional
desapareció en los altos ochenta en favor del pensamiento neoclásico sobre la economía
de mercado, el ajuste económico y el monetarismo. Ese cambio se debió a varias
razones, pero la voluntad de Reagan y Thacher de hacer imponer las ideas monetaristas
de Friedman prevaleció ampliamente (Berzosa, 1996, p.244).
La inflación elevada, la calda de la actividad, el creciente déficit por cuenta corriente y
sobre todo la reducida capacidad de pagos del servicio de la deuda fueron factores que
permitieron a los economistas neoclásicos argumentar con fuerza en fávor de la
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eliminación de la intervención ineficaz e innecesaria del Estado en la economía y,
entonces, de la liberalización económica.
Además, en lo tocante a la. política industrial, se acusaban a América Latina de ser muy
proteccionista durante varios decenios o de no adoptar muy temprano la estratega de
desarr¿llo orientado hacia afuera.
El neoliberalismo hace hincapié en la eficacia del mercado como mecanismo de
asignación de los recursos y rechaza la intervención demasiada del Estado porque
genera distorsiones en la economía. Los efectos de las eventuales disfiunciones del
mercado que puedan existir en una economía basada en el neoliberalismo son siempre
menores que los desfavorables generados por la amplia intervención del Estado.
En suma, el neoliberalismo prefiere al mercado imperfecto que al Estado imperfecto.
Además, se critica a la estrategia orientada hacia adentro por mantener un sesgo en
contra de las exportaciones y se aclama a la liberalización comercial y a un sistema
neutral de incentivos para poder disfrutar de una plena participación en el comercio
internacional. Desde el punto de vista de la estabilización macroeconómica se exige la
aplicación integral de la ortodoxia neoliberal.
Tras la crisis de la deuda, la recuperación por e] FMI y el Banco Mundial del
protagonismo que habían perdido cuando se reciclaban los petrodólares, les permitió
imponer medidas ortodoxas en los paises con problemas de financiación en la balanza
de pagos a cambio de préstamos externos nuevos. La ortodoxia neoliberal requería la
devaluación de la moneda local, el racionamiento del crédito, la reducción del tamaño
del Estado y la privatización de las empresas del sector público, la liberalización
comercial y financiera.
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Sin embargo, tanto Brasil como Corea aplicaron las mismas recetas fondonionetaristas
en los años ochenta, pero los resultados obtenidos fueron muy divergentes debido a la
particularidad de cada país.
Los economistas neoclásicos consideran que la crisis que afectó a Brasil, al igual que a
muchos paises de la región latinoamericana en los años ochenta, resulté del fracaso de
la estrategia de industrialización por sustitución de importaciones. Además, la
participación elevada y poco eficiente del Estado en la economía fue también
responsable del fracaso de Brasil en el ajuste a las perturbaciones externas, lo que
contrasta conel caso exitoso de Corea.
Por supuesto, el FMI y el Banco Mundial presentaron a Corea como siendo el modelo
de los paises en desarrollo que aplicaron rigurosamente el ajuste ortodoxo con
resultados muy satisfactorios.
Los neoliberales del FMI y del Banco Mundial y el Secretario de Estado americano de
Haciendas Baker consideraron el éxito alcanzado por Corea en el ajuste de su economía
a las perturbaciones externas de los altos ochenta como un resultado de la aplicación
efectiva de las políticas de estabilización ortodoxas y de la adopción de una estrategia
orientada hacia afuera. La experiencia coreana de orientación económica hacia el
mercado, con fuerte ¿nñsis en la iniciativa privada constituye una viva lección para
todos los paises en desarrollo. Esas entidades ejercieron intensa presión para que las
economías en desarrollo afectadas por la crisis de la deuda se ajusten interna y
externamente en la base de reglas liberales (Bradford, 1991, p. 117).
Los economistas neoclásicos ponen mayor énfasis en la eficacia del mercado como
siendo el principal mecanismo de asignación de los recursos y en el fomento de la
estrategia del crecimiento dirigido hacia afuera mediante un sistema de incentivos
neutral. Esos economistas no toleran la participación del Estado en las actividades
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económicas porque distorsiona la asignación de los recursos y, por lo tanto, se la
consideran ineficiente.
La financiación del déficit del sector público por métodos menos ortodoxos suele
acompafiarse de la aceleración de la inflación De resultas, se aplican políticas fiscales
que buscan, por un lado, la reducción del gasto público y, por otro, el incremento de la
recaudación impositiva. El recorte del gasto público requiere no sólo el recorte de la
inversión pública o la congelación salarial, sino también la minoración del tamaño del
sector público a través de la privatización o la reducción de la plantilla en el sector
empresarial público. Lo que aumentará ampliamente el tamaño del sector privado en la
economia.
En palabras de Foxley: «La inflación es atribuida ahora a la existencia de un sector
público demasiado grande» (Foxley, 1983, p. 94).
Tras estabilizar los precios y restablecer el equilibrio externo, se debe proceder a la
liberalización de los sectores comercial y financiero.
La política de mercado abierto permitió a los NPJ de Asia oriental mantener elevado el
crecimiento económico y superar el Pffi per cápita de los de AméricaLatina. De hecho,
Corea se distinguió de Brasil por la importancia de sus exportaciones de manufacturas
en relación con el PIE y por su crecimiento muy acelerado.
En los años setenta, la estrategia de sustitución de importaciones que dominaba en
América Latina se consideró caduca, mientas que 1:1 del crecimiento dirigido por las
exportaciones que funcionaba ya en Asia oriental se volvió más importante. En la
opinión del economista neoclásico Bela Balassa, los NPI de Asia oriental tales como
Corea, Taiwén y Singapur siguieron la estrategia de desarrollo orientada hacia afiera,
concediéndose incentivos similares a la sustitución de importaciones y a la promoción
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de importaciones. Esta estratega fue apoyada por actitud favorable del gobierno hacia
las exportaciones.
Por el contrario, Brasil, México y Colombia siguieron con la sustitución secundaria de
importaciones tras la primera crisis del petróleo, en lugar de promover las exportaciones
de manufacturas. El incremento de las restricciones a la importacióny reglamentaciones
administrativas evidenció nítidamente la opción de la estrategia del desarrollo orientada
hacia adentro (Balassa, 1985,p. 118 y 1991, p.SS).
En la opinión de la escuela neoclásica, la promoción de exportaciones en América
Latina resulté de la necesidad de captar divisas para pagar el servicio de la deuda
externa, mientras que en Asía oriental fue el resultado de la libre opción de la estrategia
del crecimiento dirigido por las exportaciones.
El desarrollo de la región de Asia oriental mediante la estrategia del crecimiento
dirigido por las exportaciones empezó en Japón que tras la segunda guerra mundial
experimentó una rápida expansión de las exportaciones de manufacturas. Después,
Hong Kong y Singapur siguieron la misma estrategia de desarrollo. Más tarde,
careciendo de recursos naturales, Corea y Taivván se aprovecharon de la abundante
mano de obra para fomentar la estrategia de crecimiento dirigido por las exportaciones
de manufacturas intensivas en trabajo.
La estrategia de sustitución de importaciones parece muy limitada debido a su política
discriminatoria de las exportaciones basada en las restricciones a la importación, en la
elevación de aranceles y en la apreciación de la moneda.
De hecho, esa estrategia se toma embarazosa cuando los mecanismos de promoción de
la sustitución de importaciones completan su ciclo y, por tanto, se vuelven instrumentos
muy costosos y meficíentes Eso provoca a menudo el desequilibrio en la balanza de
pagos. Por consiguiente, debe devaluarse la moneda local para sanar esa situación
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Sin embargo, el pensamiento económico de la CEPAL sobre la estratega del desarrollo
de la región latinoamericana basada en el crecimiento orientado hacia adentro tuvo una
influencia significativa en la industrialización de esa región. Además, América Latina
presentaba ya en los años cuarenta unas condiciones favorables tales como la amplia
dotacióh de los recursos naturales y el mayor mercado interno en términos de la
población y de la renta para el fomento de la industrialización por sustitución de
importaciones. Lo que hizo que la región latinoamericana fuera altamente proteccionista
con aranceles más elevados y más restricciones cuantitativas o barreras no arancelarias
que la de Asia oriental.
En palabras de Naya e Imada: «Los países de la región fueron afortunados ya que por
un accidente histórico se preocuparon menos por ideología y dogma. No había un Raúl
Prebisch en Asia y, por ende, el efecto de sus teorías y la atracción de la sustitución de
importaciones frieron menos marcados » (Naya e Imada, 1991, p.l43).
Según estos dos autores neoclásicos, los paises de Asia oriental no habrían alcanzado el
actual grado del desarrollo económico, si hubieran sido paises de América Latina,
porque habrían sido condenados por ideologías y dogmas a fomentar la estrategia del
crecimiento hacia adentro que, por supuesto, les habrían conducido a la crisis de la
deuda y la caída de la actividad en los aNos ochenta.
En Brasil, el elevado nivel de protección al mercado interno y la sobrevaloración del
cruzeiro supusieron el interés del Estado en la industrialización por sustitución de
importaciones. La necesidad de mantener elevado el nivel del crecimiento económico,
obligó el gobierno brasileifo a posponer el ajuste ortodoxo y a aplicar la heterodoxia
esinicturalista. Mientras que en Corea se prefirió a la caída del crecimiento económico
para luchar contra la inflacióa
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En Corea, la política de liberalización comercial volvió más atractiva la producción para
el mercado externo que para el interno. De hecho, la reducción de los aranceles, la
remoción de las restricciones cuantitativas, la eliminación de los tipos prefrrentes y la
depreciación real del tipo de cambio contribuyeron a mejorar la asignación de los
recursos. Eso permitió eliminar distorsiones en los precios, los cuales pasaron a reflejar
el coste real.
El autor neoliberal Meier opina que Corea es un modelo de país que siguió con
aprovechamiento una firme doctrina económica. El papel del Estado se limitó en crear
condiciones que permitieron al sector privado y al mercado de funcionar. Se liberalizó
el comercio y, por tanto las fuerzas del mercado determinaron los precios. De igual
modo, Tyler destaca el papel de la liberalización comercial y una orientación hacia
afuera, un Estado menos protecciomsta Mientras, Evaus subraya el papel desempeñado
por el Estado en el desarrollo del Brasil a través de sus intervenciones en la asignación
de los recursos y en la mediación de relaciones con el exterior (Jenkins, 1992, p. 129).
Sin embargo, la estrategia neoliberal se flmdamenta en la liberalización significativa del
comercio y en la reducción del papel del Estado en la economía. Lo que requiere la
desregulación de los precios, de los tipos de interés y de cambio y la concesión de
incentivos similares a la exportación y a la sustitución de importaciones para el logro de
un sistema de precios correctos.
La neutralidad de incentivos se evidenció con la concesión de créditos preferentes,
ventajas comerciales y fiscales para compensar al sector exportador de los efectos
adversos de la protección del mercado interno. Eso reduce la distorsión en los precios o
anula el sesgo en contra de las exportaciones y permite al sector exportador incrementar
la inversión en sectores manuftctureros con ventaja comparativa pan mejorar la
eficiencia y la competitividad y, por tanto, aumentar las exportaciones de manufacturas.
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Los autores neoclásicos consideran que los NPI de Asia oriental lograron realizar de
fonna simultánea e] cambio estructura] en e] sector manufacturero, e]evar el crecimiento
económico, el empleo industrial y la renta y estabilizar los precios gracias a la
aplicación de políticas liberales (Bustelo, 1990 a, pAl 7).
En la opinión de autores neoclásicos, el éxito de Corea en el ajuste a las perturbaciones
externas de los años setenta y ochenta resulté de la aplicación integra de políticas
económicas ortodoxas. Lo que permitió a ese país controlar la inflación y mantener
depreciado el tipo de cambio real. Mientras que en América Latina se aplicaron las
políticas expansivas para sostener el crecimiento económico mediante el nivel elevado
de endeudamiento externo. De resultas, la inflación se elevó y el tipo de cambio se
mantuvo sobrevalorado. Además, el sistema de incentivos mantuvo un sesgo importante
en contra de las exportaciones.
Sin embargo, la política industrial del gobierno coreano que propicié el fomento de las
industrias pesada y química pareció en la opinión de los neoliberales como una política
errónea por generar el incremento del nivel de protección a la industria naciente y el de
los créditos a tipos de interés subsidiados. Esa política de sustitución de importaciones
generé también distorsiones en los precios que contribuyeron al descenso del
crecimiento económico en los últimos años de setenta (Jenkins, 1992, p.l 76).
Pese al deterioro del entorno económico externo, Corea pudo mantener elevado el nivel
del crecimiento económico en los años ochenta, mientras que Brasil se hundió en la
crisis, gracias a la aplicación cuidadosa de las políticas macroeconómicas neoliberales.
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La liberalización comercial generé una reducción significativa de las distorsiones en los
precios que, por su turno, contribuyó al aumento de la competitividad de las
exportaciones. Tal situación permitió a Corea colocarse en una posición privilegiada
para ajustarse a los cambios adversos en el entorno económico mundial y aprovecharse
del aumento de la demanda externa.
El Estado coreano pennitió a las flhenas del mercado de operar, y evitó un crecimiento
excesivo del sector público. Por el contrario, la intervención, control o restricciones
0~
reglamentarias gubernamentales discriminaron al sector privado en muchos países, lo
que generé la ineficiencia y el hundimiento de ese sector y, por consiguiente, de la
economía en general.
Vi42 LA VALORAClON CRJTICA SOBRE LA INTEJ?PJiETAClONNEOCLÁSICA
En el epígrafe anterior hemos visto el planteamiento neoclásico sobre el éxito de Corea
en el ajuste a las perturbaciones externas de los aflos setenta y ochenta, el cual se basa
en el papel menos preponderante del Estado en la economía, en la liberalización
económica y en la aplicación de las políticas ortodoxas para la estabilización
macroeconómica. Sin embargo, en el presente epígrafe trataremos de formular algunas
criticas a la opinión neoclásica sobre ]a base de un enfoque pragmático en relación con
la gestión de las políticas macroeconómicas del Estado coreano duranteese periodo.
Sin embargo, esa opinión neoclásica sobre el éxito coreano ha sido objeto de criticas por
parte de varios autores que han podido, baséndose en estudios empíricos, poner de
manifiesto que el referido éxito no ha resultado de la aplicación del pensamiento
económico de la escuela neoclásica
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En palabras de Berzosa: cc el comportamiento de los NPIs asiáticos no ha respondido a
la aplicación de una política económica que se pueda derivar de los fundamentos
teóricos neoclásicos » (Berzosa, 1991, p. 165).
De hecho, en los años setenta el Estado coreano desempefló un papel muy importante en
la gestión y planificación de la economía nacional, asignó los recursos hacia sectores
manufactureros seleccionados, protegió a la industria naciente para fomentar la
sustitución secundaria de importaciones mientras daba incentivos al sector exportador.
4
El gobierno coreano mantuvo sobrevalorado el tipo de cambio real del won en apoyo a
la sustitución de importaciones. Además, las políticas ¡nacroeconómicas fueron
claramente expansivas y ampliamente apoyadas por el endeudamiento externo tras la
primera crisis del petróleo.
En Corea y Taiwán, el hecho de que la estrategia de crecimiento dirigido por las
exportaciones se realizó en combinación con políticas industriales dinámicas, en lugar
de sustentarse en el libre mercado, no impidió que los autores neoclásicos consideraran
ambos países como seguidores de su pensamiento (Bresser, 1990, p.48).
Tanto en Corea como en Taiwán, la poiltica gubernamental de industrialización fue
fundamental en la consecución de la competitividad exterior del sector manufacturero.
Sin embargo, el mismo Estado fue también proteccionista para fomentar las industrias
seleccionadas en el marco del programa de industrias pesada y química en los años
setenta. El Estado coreano desempefó un papel importante en el incremento de la
inversión productiva mediante la aplicación de politica monetaria que animó la
expansión del crédito interno en apoyo del programa de industrias pesada y química
Sin embargo, el sector bancario público permitió al Estado asignar recursos financieros
preferentes hacia esas industrias seleccionadas pan sostener su estrategia industrial.
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El Estado coreano, siendo propietario de los bancos comerciales, mantuvo el monopolio
público de la intermediación financiera. Además, el tipo de cambio real sobrevalorado
pennitió evitar presiones inflacionistas o el encarecimiento de las importaciones de
bienes intermedios y de capital destinados a las industrias pesada y química. Eso
permitió a Corea realizar un importante cambio estructural en el sector manu&cturero
para la diversificación del tejido industrial y de las exportaciones de manufacturas.
Contrariamente a la opinión necliberal, el Estado coreano partícipó activamente en la
promoción de la industria manufacturera mediante políticas que, entonces, provocaron
distorsiones en la economía. El gobierno coreano aumentó la inversión pública y
reestructuró ampliamente el sector industrial para enfrentar la crisis económica a
principios de los años ochenta (Jenkins, 1992, p. 188).
En los aflos setenta, el programa de industrias pesada y química, que permitió a Corea
cambiar su ventaja comparativa en productos manuiheturados intensivos en trabajo
hacía las manufacturas de elevado valor añadido, se realizó gracias a la política de
intervención selectiva del Estado.
Además, en el Estado coreano restringió deliberadamente la participación de la iDE en
el fomento del sector manufacturero, mientras ayudó a las grandes empresas privadas
locales “chaebol” a volverse la punta de lanza de la estrategia de desarrollo del sector
manufacturero.
No se debe olvidar también el papel desempeñado por el Estado coreano en la
formación de la fuerza laboral capaz de adaptarse a los cambios estructurales en curso
en el país. Además, el Estado coreano ejerció un control muy estricto sobre todas las
acciones tendientes a la transferencia y asmúlación de la tecnología foránea y al
desarrollo de capacidades tecnológicas locales indispensables en el éxito industrial del
país.
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Sin embargo, en Corea el gobierno militar y autoritario de Corea mantuvo reprimida a la
clase obren que no podíaprotestar libremente en contra de las largas jornadas laborales
y los sueldos bajos.
El Estado coreano logró realizar un importante cambio estructural en el sector agrícola
que se basó en la reforma agraria de los años cincuenta, con fuerte repercusión en el
crecimiento del nivel de vida de los campesinos.
En Brasil, la realización del programa de industrialización por sustitución secundaria de
importaciones permitió al Estado tomar control de la producción de productos
siderúrgicos, petroquímicos y petrolíferos a través de sus empresas. El Estado
incrementó la protección a la industria local, identificándose nítidamente con la
estrategia de sustitución de importaciones. Por añadidura, el Estado intervino
ampliamente en la promoción del sector industrial de Brasil. Sin embargo, en los años
setenta, se intensificó el proceso del endeudamiento externo, mientras que se empezó el
de la deuda pública interna, lo que dio origen a la crisis fiscal.
En la opinión de la escuela estructuralista, el Estado tanto brasileño como coreano, fue
un agente dinámico que planificó y promovió cambios estructurales capaces de
proporcionar el desarrollo económico. En ambos países se confirmó la necesidad de un
Estado que da prioridad al sector industrial y que interviene en la regulación de los
vínculos con la economía mundial (Jenldns, 1992, p. 192). Además, el gobierno coreano
discutía los borradores de los planes sectoriales con las empresas. El Estado consultaba
a menudo a los chaebol sobre temas de políticas industriales. Después, el gobierno
coreano condicionaba la concesión de incentivos al logro de objetivos definidos en los
planes.
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Por supuesto, el Estado desempefló un papel importante en el desarrollo económico no
sólo en América Latina, sino también en Asia oriental en países tales como Japón,
Taiwán, Corea, Singapur y, más recientemente y en menor medida, en Malasia,
Tailandia e Indonesia.
De hecfrio, en Asia oriental no hubo economías de tipo laissez-faire, sino la presencia de
un Estado que controló, ayudó y colaboró estrechamente con el sector empresarial
privado. En el Estado japonés siguió subvencionando el desarrollo tecnológico para
mejorarcada vez más la competitividad del sector manufacturero.
Los economistas pragmáticos asiáticos no se refieren a la intervención estatal, sino a la
orientación hacia el mercado de las economías asiáticas. En realidad, el enfoque de una
estrategia tivorable al mercado se acopla con el de un Estado que interviene
fuertemente en la economía. En la actualidad, el Estado sigue desempeflando un papel
muy decisivo en el desarrollo económico y en la distribución de la renta. Sin embargo,
en los últimos decenios la política social gubernamental volvió evidentemente la
distribución de la renta menos desigual en Asia oriental que en América Latina
(Bresser, 1990, pp. 54 y 55).
Al igual que en Brasil, el Estado coreano tuvo una implicación muy fuerte en la
asignación de los recursos para fonnación del capital productivo. La intervención estatal
fue vital y permitió explicar en mayor medida el extraordinario crecimiento de la
industria manufacturera de Corea.
Tras la primen crisis del petróleo, tanto Corea como Brasil incrementaron las
restricciones a la importación, mantuvieron bajos o negativos los tipos reales de interés
y el tipo de cambio real se apreció en apoyo a la industrialización por sustitución de
importaciones.
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Sin embargo, el Estado coreano mantuvo un fuerte dispositivo de incentivos a la
exportación que permitió reducir los precios de exportación y mantener la
competitividad de las ventas externas.
De hecho, durante la fase de sustitución de importaciones secundaria, la tasa de
crecimiento del PB se mantuvo elevada en ambos países 6,7% en Brasil y 10,2% en
Corea en términos medios entre 1974 y 1978 (véase el cuadro VI. 8), lo que supuso que
la sustitución de importaciones no representó un lictor de decrecimiento del producto.
A principios de los años ochenta, el gobierno de Corea reanudé el proceso de
liberalización comercial, liberalizando así en la etapa inicial sólo las importaciones de
bienes de consumo y intermedios que se incorporan en la producción para el mercado
exterior. Mientras, las importaciones de bienes de capital siguieron estando restringidas.
En palabras de Jenkins: «Lejos de lo que se suele pensar, ni Corea ni Taiwán han
abandonado el proteccionismo para fomentar la industrialización. De hecho, la
protección establecida por ley en esos dos países es mucho más alta que el diferencial
entre los precios internos y externos» (Jenkins, 1992, p. 1123).
A diferencia de lo ocurrido en Chile, el proceso de liberalización de la economía de
Corea empezó sólo txas haber alcanzado una ciertaestabilidad macroeconórnica y no fue
brusca y amplia, sino gradual y selectiva. Además, el gobierno coreano siguió, por un
lado, dando los incentivos al sector exportador para paliar los efectos adversos de la
protección y, por otro, mantuvo la protección efectiva media a un nivel no mucho más
bajo. En términos de ramas, el nivel de la protección siguió siendo elevado en las ramas
de bienes intermedios, material de transporte, bienes de consumo duradero y
maquinarit
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Por supuesto, el carácter selectivo de la protección al sector manufhcturero representa
un factor diferencial entre Corea y Brasil. De hecho, algunas ramas de industrias
manufactureras consideradas más sensibles a la competitividad de las importaciones se
beneficiaron de la protección elevada en Corea. Eso que puso de manifiesto que el
régimen comercial de Corea no era en absoluto liberal. Corea no podía eximirse todavía
de la práctica proteccionista. Lo cierto que puede afirmarse es que el nivel de la
protección a la industria local tanto en Brasil como en Corea ha sido elevado. De hecho,
la tasa de protección efectiva a la industria manufacturera de Corea promedié e] 32% en
1978, mientras alcanzó el 46% en Brasil en 1980 (véase el cuadro V.12). Sin embargo,
se intensificó la protección a los sectores estratégicos de la industria manufacturera, lo
que permitió elevar, algunos años después, la usa de protección ekotiva hasta 56,8% en
1982. El nivel de la protección en Corea siguió siendo elevado mismo consideréndose la
economía como un todo 38,4% en ese año (Lanzarotti, 1992, p. 167, cuadro V.3) antes
de la reanudación del proceso de liberalización comercial. Estos datos ponen en
evidencia la existencia de un nivel elevado de protección efectiva en Core&
Pese a su carácter extravertido, Corea mantuvo protegido el mercado interno en algunos
períodos y para algunos productos. La apertura económica se realizó de una forma
progresiva y selectiva. Para hacer florecer el mercado interno, algunas veces el Estado
coreano hacía de consumidor, incrementando la demanda del sector público, así como
las barreras arancelaijas y no arancelarias y las listas de prohibiciones. Sin embargo, el
sector agilcola fue el más protegido comparado con el maniácturero, a que se dirigió
todas las medidas tendientes a la liberalización comercial en los años ochenta.
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Al igual que en Japón, el gobierno de Corea evitó una apertura comercial
indiscriminada como en Chile. La protección a la industria naciente fue selectiva y
transitoria para la consolidación y el dinamismo del sector industrial en la fase inicial,
así de la misma forma, la liberalización de importaciones fue también selectiva y
gradual en Corea.
Sin embargo, la experiencia coreana sugiere que la promoción de exportaciones no se
realizó en el marco de una apertura comercial indiscriminada, sino que, la sustitución de
importaciones abarcó sólo los productos manulicturados considerados estratégicos en
cada etapa del desarrollo. Lo que supone que la apertura comercial se adaptó a los
objetivos sectorialesy macroeconómicos específicos (Giacomán, 1988, p. 280).
Los economistas neoclásicos preconizaban la existencia en Corea de un régimen
comercial neutral que no discriminaba entre la sustitución de importaciones y las
exportaciones. Sin embargo, de acuerdo con la definición de Bhagwati, la neutralidad en
el régimen comercial se verifica cuando el tipo de cambio efectivo para las
exportaciones se iguale al tipo de cambio efectivo para las importaciones. En el tipo de
cambio efectivo se considera el tipo de cambio nominal más los incentivos a la
exportación o a la sustitución de importaciones. Cuando el tipo de cambio efectivo para
las exportaciones sea inferior al tipo de cambio efectivo para importaciones, se dice que
existe un sesgo en contra de las exportaciones. Además, Krueger hace hincapié que la
diferencia entre los precios de bienes producidos pata cl mercado interno y los precios
externos de esos mismos bienes debe ser igual a la diferencia entre los precios internos
de los bienes exportables y sus precios internacionales para que haya neutralidad del
régimen comercial. De lo contrario, se trata de un sesgo en favor de las exportaciones o
de la sustitución de importaciones.
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De hecho, el gobierno coreano autorizaba los productores de determinados bienes
exportables a vender en e] mercado interno sus productos a precios muy elevados
comparados con los practicados en los mercados de exportación. Lo que, de acuerdo
con la definición de neutralidad de Krueger, descarta aún la existencia dc un régimen
comercial neutro en Corea debido a la ausencia de igualdad entre precios internos y
externos.
Para Bradford, hay neutralidad de incentivos sólo en una economía “abierta”, en la cual
se liberaliza el régimen comercial y se excluye la estrategia de sustitución de
importaciones. Esa estrategia supone un crecimiento dirigido por las exportaciones. En
la economía “comercial”, la estrategia de orientación hacia afuera coexiste con la
sustitución selectiva de importaciones que se manifiesta con elevadas tasas de
protección efectiva en determinados sectores. La economía “comercial” se caracteriza
por la presencia del sesgo deliberado en f~vor de las exportaciones. Tal fue el caso
concreto de Corea que tras la primera crisis del petróleo se consideró como una
economía “comercial” debido a la existencia simultánea del sesgo en favor de las
exportaciones y de la sustitución selectiva de importaciones.
De hecho, en Coite desde la segunda mitad de los años setenta hasta comienzos de los
ochenta, no existía una neutralidad del régimen comercial, sino un sesgo en favor de las
exportaciones. En realidad, la neutralidad no se cumplió y el sesgo en favor de las
exportaciones fue muy importante y duradero. El gobierno prefirió dar más incentivos al
sector exportador en lugar de recurrir a devaluaciones de la moneda local (Lanzarotti,
~992,p158).
Sin embargo, tanto en Brasil como en Corea se evitó la devaluación real de la moneda
para frenar las presiones inflacionistas y apoyar la política de sustitución secundaria de
importaciones y el proceso del endeudamiento externo en los años setenta.
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El gobierno dio amplios incentivos fiscal y financiero al sector exportador para
compensar la ausencia de la devaluación real de la moneda local. Por añadidura, se
autorizaban las importaciones de bienes intermedios y de capital destinados a la
producción para el mercado exterior, así como el establecimiento de zonas francas de
exportAción para las industrias orienladas hacia fuera.
La interpretación neoclásica sobre la aplicación de políticas de estabilización ortodoxas
a las perturbaciones externas de los años setenta y ochenta en Corea, las cuales
permitieron a ese país enfrentar exitosamente la crisis económica resultante de la subida
de los precios del petróleo y dc los tipos reales de interés, nos parece tambiéndiscutible.
De hecho, tras la primera crisis del petróleo, Corea aplicó políticas expansivas apoyadas
por el endeudamiento externo y incrementó la protección a la industria naciente.
Mientras, en 1974 Brasil aplicó políticas de ajuste de corte ortodoxo que vino a
abandonar inmediatamente en detrimento de las expansivas.
Sin embargo, en el Cono Sur latinoamericano, se aplicaron políticas de ajuste ortodoxas
que desafortunadamente no contribuyeron a la recuperación económica, sino a la
agudización de la crisis.
Mientras tanto las políticas expansivas permitieron mantener elevadas las tasas de
crecimiento económico en tomo al 7% y 10% en Brasil y en Corea respectivamente
entre 1974 y 1978 (véase el cuadro V1Á8). En contrapartida, se elevó la inflación, se
apreció el tipo de cambio real, lo que condujo al descenso de las exportaciones y, por
consiguiente,a la elevación del déficit por cuentacorriente.
Sin embargo, Corea aplicó políticas de ajuste restrictivas para enfrentar la segunda crisis
del petróleo, mientras que Brasil aplicó politicas expansivas para recalentar la actividad
económica que, muy antes de la subida de los precios del petróleo ya se había
desacelerado.
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Sin embargo, entre 1983 y 1984, ambos paises aplicaron políticas de ajuste ortodoxas
bajo la dirección del FMI. De hecho, tales medidas no dieron resultados similares en
ambos países sino que condujeron al fracaso en Brasil con la caída del producto, el
aumento del desempleo y de la inflación en 1983. Por el contrario, en Corea e] ajuste de
corte ortodoxo intervino tras haber restablecido los desequilibrios macroeconónúcos.
Esa rápida recuperación económica en Corea se debió a la aplicación de las políticas
económicas expansivas entre 1981 y 1982. La depreciación real de la moneda desde
1979 permitió incrementar rápidamente las exportaciones cuando se recuperó la
demanda externa.
En respuesta a las perturbaciones externas, Corea del Sur y TaiwAn aplicaron políticas
de ajuste que no correspondieron a criterios neoclásicos. Sin embargo, la agudización de
problemas en la balanza por cuenta corriente y la deuda externa hizo incrementar el
papel de los organismos internacionales en los años ochenta. Lo que condujo todos los
paises a adhedrse a la disciplina impuesta por esos organismos en los años ochenta y
noventa (Groizard, 1997, pp. 355 y 356).
De hecho, en Corea e] ajuste a la primera crisis del petróleo se realizó mediante
políticas heterodoxas: políticas monetaria y fiscal expansivas con una devaluación de la
moneda local en 1974.
No se liberalizó el comercio, sino se incrementaron las restricciones a la importación.
Por el contrario, un programa de estabilización de carácter restrictivo precedió a la
segunda crisis del petróleo y que se intensificó Úas ese cambio adverso, lo que se
evidenció con la caída de la actividad en 1980.
383
LS. CONCLUSIONES
El estudio de este capitulo ha permitido poner de manifiesto las similitudes y
particularidades existentes en el ajuste a las perturbaciones externas de los atlas setenta
y ochenta en Brasil y Corea y sacar algunas conclusiones interesantes en los diferentes
aspectos analizados.
- Como consecuencia de las perturbaciones externas de 1974 y 1975, Corea
experimentó mayor pérdida de la relación real de intercambio que Brasil, debido
no sólo a su dependencia total del petróleo importado, sino también a su elevada
dependencia de importaciones dc materias primas y productos intermedios y de
capital. Sin embargo, para Brasil la subida de los precios de materias primas
representó un choque compensatorio que permitió amortiguar el impacto del alza
de los precios del petróleo. Por el contrario, entre 1979 y 1982, la pérdida de la
relación de intercambio fue mayor en Brasil que en Corea, no sólo a causa de la
elevación de los precios del petróleo y de productos manufacturados importados,
sino también de la caída de los precios de productos básicos exportados por
Brasil. Sin duda, la caída de los precios de productos básicos fue más beneficiosa
a Corea por ser importadora neta de esos productos. Mientras, en Brasil la caída
de los precios de productos básicos redujo los ingresos en divisas, lo que
repercutió en el descenso del poder de compra de las exportaciones y en la
capacidad de pagar el servicio de la deuda.
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-Tras La primera crisis del petróleo, Corea experimentó la expansión del volumen
de exportaciones resultante del crecimiento de la demanda de importaciones en
los paises exportadores del petróleo del Oriente Medio Esta región fue un
mercado de exportaciones compensatorio para Corea y pudo aliviar los efectos
del descenso de la demanda y del incremento del proteccionismo en los paises
industriales. Por el contrario, en Brasil tales efectos afectaron ipso facto al
• volumen de exportaciones. Sin embargo, la pérdida de la competitividad que
experimentó el sector exportador tradicional de Corea en los últimos años setenta
afectó también al volumen de exportaciones. Por lo general, entre 1973 y 1983,
Brasil experimentó mayor calda del volumen de exportaciones y de
importaciones que Corea. En relación con el volumen de exportaciones, su caída
se debió al descenso de la demanda de los productos básicos en los paises
industriales a causa de la recesión. Mientras, el volumen de importaciones debió
su calda espectacular no sólo a la política de contracción de las importaciones,
sino también al descenso del poder de compra de las exportaciones. En los años
ochenta, la caída del volumen de importaciones tuvo fuertes repercusiones en el
nivel de la inversión, del producto, del empleo y, por consiguiente, en el nivel de
vida de los brasileños. En los años setenta, tanto Brasil como Corea acudieron a
los mercados para aprovecharse de los préstamos externos baratos, abundantes, a
menudo no condicionantes. El acceso fácil a los mercados internacionales de
capitales condujo a la marginación de la IDE, de los créditos a tipos de interés
concesionarios en beneficio de los préstamos de los mercados. Sin embargo, el
crédito externo privado fácil y barato permitió a ambos países aplazar el ajuste
recesivo tras la primera crisis del petróleo y sostener la inversión y el crecimiento
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económico. Pese a la rápida acumulación de la deuda externa, todo parecía poco
preocupante antes de los cambios adversos en los mercados internacionales.
-Sin embargo, la elevación de los tipos de interés y la apreciación del dólar
americano representaron un fuerte golpe más para Brasil que tenía una
proporción elevada de deuda externa privada y contratada en dólar americano.
Además, los tipos de interés y las comisiones aplicados a los préstamos externos
de Brasil han sido más elevados en relación con los aplicados a Corea. De hecho,
esos cambios adversos contribuyeron al incremento significativo del servicio de
la deuda de Brasil en el momento en el que ese país experimentaba el deterioro
más profimdo de su relación real de intercambio. Eso redujo la capacidad de
Brasil de hacer frente a sus compromisos externos. El cociente de intereses
respecto de las exportaciones de Brasil se deterioró proflindaniente. Por el
contrario, en Corea el panorama fue bastante diferente debido a su buen
desempeño exportador que permitió mantener a un nivel razonable los cocientes
de intereses y servicio de la deuda respecto de las exportaciones. Además, debe
considerarse que Corea destiné una parte significante de los préstamos externos
privados a la inversión en las industrias pesada y química que, algunos años
después, reforzaron el sector exportador. Mientras, en Brasil esos préstamos se
destinaron en buena medida a la inversión en los sectores energético, agrícola,
minero y en infraestructura.
- En relación con la crisis de la deuda, podemos decir que la misma resultó de la
aplicación de políticas ortodoxas en los países industriales que causaron, por un
lado, la elevación de tipos de interés reales y la apreciación del dólar y, por otro,
la recesión económica en esos países. El primero factor provocó la agravación del
servicio de la deuda, mientras el segundo generó la caída de los precios de
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productos pnmanos que redujo, por su turno, la capacidad de los países en
desarrollo mayores exportadores de esos productos de pagar el servicio de la
deuda a los bancos de los países ricos.
-Desde 1982, la decisión de esos bancos de contraer los préstamos nuevos afectó
más a Brasil que a Corea. De hecho, en Brasil el coeficiente de la deuda externa
Ñe superior a 2, nivel bastante elevado.
-En Brasil, la contracción de los préstamos externos nuevos redujo
sustancialmente los flujos de capitales y volvió negativas las transferencias
líquidas, mientras que en Corea esos flujos siguieron creciendo y las
transferencias se mantuvieron positivas. De hecho, el agotamiento de los
préstamos externos nuevos redujo la capacidad de Brasil de financiar las
importaciones y, por consiguiente, contribuyó a la calda del nivel de la inversión,
del producto y de las exportaciones.
-En relación con las políticas niacroeconómicas aplicadas para enfrentar las
perturbaciones externas de los años setenta y ochenta, está muy claro que ambos
paises estaban muy interesados en mantener el nivel elevado del producto tras la
primera crisis del petróleo. Lo que incitó Corea a aplicar políticas expansivas y
Brasil a abandonar temprano las políticas restrictivas que intentó implementar en
detrimento de las expansivas. La abundante liquidez y el acceso fácil a los
mercados posibilitaron el crecimiento con endeudamiento externo y, por tanto, el
aplazamiento del ajuste recesivo.
-Tras la recuperación económica en 1976, Brasil volvió a intentar las políticas
restrictivas para frenar la rápida aceleración de la inflación, mientras Corea
siguió aplicando políticas expansivas para sostener el programa de
industrialización y el crecimiento de la actividad.
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-Sin embargo, pese a que Corea se mantuvo firme en las políticas expansivas entre
1974 y 1978, logró reducir la inflación, el déficit por cuenta corriente, así como
mantener un nivel elevado de crecimiento del producto y una baja tasa de para en
ese período. Mientras que en Brasil los vaivenes en las políticas económicas no
jermitieronmantener estables esos indicadores macroeconómicos.
-En 1979, las perturbaciones externas representaron un doble impacto: en la
balanza comercial y en la balanza de servicios. El gobierno coreano intensificó
las políticas restrictivas que estaban ya en curso en el marco del programa de
estabilización, mientras el gobierno brasileño se preocupó más en elevar el
producto, aplicando así políticas expansivas. Corea realizó el ajuste en el debido
momento para enfrentar los efectos de la subida de los precios del petróleo y de
los tipos de interés reales. Por el contrario, Brasil lo hizo dos años más tarde, tras
haber elevado el producto y la deuda enema.
-Sin embargo, ambos países coincidieron con el ajuste ortodoxo bajo la
supervisión del FMI en 1983 y 1984. Pero, los resultados fueron bastante
divergentes: la recuperación económica en Corea frente a la agudización de la
crisis en Brasil. En este país latinoamericano, la política de la contención de la
demanda redujo considerablemente las importaciones. Tal situación contribuyó
ipso facto a la caída de la inversión y, por consiguiente del crecimiento
económico. En Brasil, la lucha antiinfiacionista se obstaculizó a causa de la
mdiciación generalizada de los precios y la elevación del déficit público. Por el
contrario, Corea mantuvo la inflación bajo control y realizó el ajuste de la
balanza de pagos sin interrumpir el crecimiento económico.
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- Desde 1974, tanto Brasil como Corea intensificaron las restricciones a la
importación en apoyo a la sustitución secundaria de importaciones, mientras
daban incentivos fiscales y financieros al sector exportador.
-Sin embargo, el sector manufacturero de Corea experimentó cambios
estructurales más profundo que el de Brasil, que realizó más inversiones en los
sectores energético, agrícola, minero y en infraestructura Además, en Corea, el
fomento de la sustitución de importaciones de manufacturas intensivas en capital
y tecnología permitió diversificar el tejido productivo y las exportaciones hacia
productos manufacturados de elevado valor añadido. De hecho, Corea pudo
mejorar la competitividad y, por tanto, incrementar significativamente las
exportaciones de manufacturas en los años ochenta. La altísima participación de
las manufacturas en las exportaciones totales de Corea diferencia marcadamente
este paf s de Brasil. Lo que permitió a Corea ahorrarse de la crisis de la deuda que
golpeó fuertemente aBrasil y a otros países latinoamericanos.
- Por añadidura, desde 1982 la caída del nivel de la inversión fija en Brasil redujo
la capacidad de este país de realizar cambios estructurales en el sector industrial a
causa de dificultades financieras que experimentaba, mientras ejercía un gran
esfuerzo en el pago del servicio de la deuda. Lo que profundizó seriamente la
discrepancia entre ambos países desde el punto de vista del ajuste estructural en
el sector manufacturero.
- En Corea, el ajuste de la cuenta corriente se realizó mediante la acción dinámica
del sector exportador, mientras el recorte sin precedente de las importaciones
permitió el logro del equilibrio exterioren Brasil tras la crisis de la deuda.
-En Brasil, el nivel elevado de la protección suponía que el Estado manifestabael
mayor interés en la activación del mercado interno. Por el contrario, en Corea la
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protección selectiva a la industria naciente suponía la incubación de sectores
manufactureros que se incorporaran en breve en el sector exportador del país.
-Sin embargo, Corea reanudó la liberalización gradual de los sectores comercial y
financiero tras haber reducido sustancialmente el déficit por cuenta corriente y la
inflación en 1982.
-En relación con la interpretación neoclásica sobre el éxito de Corea en el ajuste a
las perturbaciones externas de los dos últimos decenios, por lo general, podemos
decir nítidamente que éste no obedeció a la adopción de recetas ortodoxas. De
hecho, en Corea flincionó un Estado que supo incentivar y organizar el
empresariado local. Pese a la participación reducida del sector público en la
actividad productiva en Corea, el Estado hizo cumplir obligatoriamente los
planes del desan-ollo económico al sector privado. El Estado en Corea controló el
comercio exterior, la entrada de la IDE, la politica salarial y reprimió a los
trabajadores.
-El control de la banca que el Estado coreano tenía hasta a principios de silos
ochenta le permitió controlar e] sistema bancario y asignar los recursos más
baratos hacia industrias seleccionadas. En suma, la actuación del Estado en la
economía ha sido bastante amplia y hay que concluir que el intervencionismo fue
positivo en Corea.
- De hecho, no hubo neutralidad en el régimen comercial de Corea porque el
Estado dio más incentivos al sector exportador que a la actividad dirigida al
mercado interno. Lo reconoció el propio Balassa cuando dijo «Esta estratega
ha sido apoyada por el gobierno que tomó una actitud favorable hacia las
exportaciones » (Balassa, 1991, p. 55). El gobierno coreano premiaba a las
empresas que cumplían con los objetivos del plan vinculados con las
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exportaciones. Las empresas coreanas sufrían fuertes presiones para ¡~alizar de
forma obligatoria las exportaciones.
- En Corea, la reanudación del proceso de liberalización de la economía sólo tuvo
lugar a partir de 1982 después de haber alcanzado una cierta estabilización
macroeconómica. Por afiadidura, en Corea la liberalización se realizó de una
forma selectiva y progresiva, mientras que, por ejemplo en Chile, la
liberalización económica fue más amplia y rápida. Lo que pone de manifiesto que
el Estado protegió la industria coreanade unaforma selectiva y transitoria.
- Contrariamente a la opinión neoclásica, tras la primera crisis del petróleo la
recuperación económica se realizó mediante la aplicación de políticas
expansivas. En Corea, las políticas restrictivas intervinieron sólo en el ajuste a la
segunda crisis del petróleo y al alza de los tipos de interés.
- De hecho, entre 1974 y 1984, en ambos paises hubo elementos heterodoxos y
ortodoxos en las políticas de estabilización macroeconómicas. Pero las políticas
de ajuste estructural en Corea no obedecieron al pensamiento neoclásico, sino a
una política industrial basada en medidas que distorsionaron los precios y
dirigida de forma centralizada y apoyada por el Estado.
-En la asignación de los recursos, el mecanismo de mercado no desempefló la
función esencial, sino que fue el Estado el protagonista principal. Esa política
industrial que permitió fomentar la industria manufacturera intensiva en capital y
tecnología fue determinante en la impulsión del crecimiento económico y en el
cambio dc ventaja comparativa que permitió mejorar significativamente la
relación de intercambio.
-Las políticas ortodoxas aplicadas en Brasil, no lograron reducir la inflación, sino
propiciaron la calda del abono interno y, por consiguiente, de la inversión, del
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producto y del empleo desde 1983. Dc hecho, ese ajuste se destinó a resolver la
crisis de la deuda a fin de evitar el colapso del sistema financiera internacional
mediante la reducción o cambio del gasto del sector público y el cambio
estructural profundo con vista a incrementar las exportaciones para poder pagar
el servicio de la deuda.
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AFENDICE ESTADíSTICO VI
CuadroVI. 1 Cambios porcentuales ea la relación real de intercambio de
Brasil y Corea, 1973-1984
1973 1974 1975 11976 11977 1978 ¶~ 1979 1980 1981 1982 1983 ¶W’ 1984
1974/
78
Cambios en la relación de
intercambio de mercancías
BRASIL 1,4 -13,7 -8,1 12,3 17,4 -13,9 -2,8 -8,3 —17,3 -15,3 -2,9 —0,1 -9,0 7.4
COREA -5,1 -18,6 -9,7 14,1 7,0 4,8 -1,3 -2,1 -13,2 -2,1 4,3 0.9 -2,6 2,2
Cambios en la relacián de
intercambio en % del PIE
<a) -1,5 -0,8 0.5 0,8 -0,8 -0,3 -0,5 -1,0 -0,9 -0,1 0,1 -0,5
BRASIL -7.4 -2,4 3,0 1,8 1,3 -0,8 -11 -5,0 -0,9 1,7 0,3 -1,0
COREA
Fuentes: (a) FMI, Estadísticas Financieras Internacionales, 1991, pp 136 y
1989, p. 91
137 y en Un, C. Y.,
8.1- Oambia~ en ja rs¡aci¿n de interambio de une-candas
Brasil y Corea
— Brasil — Corea
Fuentes: las mismas del cuadro Vil
393
rl9-
20
lo
O
-10
—20
73 74 75 78 77 787417879 80 81 82 837918384
Cuadro VI. 2 Indice del volumen de exportaciones e importaciones (1955 = 100)
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
BRASIL
Volimiendeexportaciones
volumen de importaciones
36
¡20,6
35
171,1
39
141,1
39
¡58,5
41
146,8
48
162,5
52
173,5
61
157,6
76
142,9
68
131,7
82
110,5
95
104,8
100
100
COREA
Volumen de exportaciones
Volunwndeixnportaciones
20
31
22
32
27
33
37
40
44
49
50
63
50
71
55
64
65
71
69
72
80
82
93
94
100
100
Brasil y Corea
Fuente: FMI, Estadísticas Financiens Internaciones, 1991, 3~. 268,269, 328y 329
Fig. 6.2 Indice del volumen de exportaciones y
importacIones <1985=100)
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— Brasil (vol. exp.> — Brasil <vol. ¡mp.)
— Corea <vol. exp) — Corea (vol. imp)
vol.: volumen. exp. exportaciones, imp.: importaciones
Fuente: la misma del cuadro VL2
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Cuadro VI. 3 Fluctuaciones del pico a la hondonada en el volumen dc exportaciones,
el poder de compra de las exportaciones y el volumen de importaciones,
1973-1983. Porcentaje milzimo de la baja del pico a la hondonada o
elevación mínima, datos anuales
Volumen de
exportaciones
Poder de compra de las
exportaciones
Volumen de
importaciones
BRASIL
COREA
-7,8
-1,1
-12,2
-111
-34.5
-8.9
Fuente: National Accounts ofOCDE Cauntries, OCDE, Paris, y FMI, IFS, en Maddisan, 1985, p.54
Cuadro VI. 4 Tipos de capital externo de largo plazo, en %
BRASIL COREA
1971- 1976- 1981- 1983- 1971- 1976- 1981- 1983-
1975 1980 1982 1986 1975 1980 1982 1986
Bilateral 5,3 3,0 5,2 2,1 34,9 18,1 19,6 6,0
Multilateral 8,1 4,4 6,1 20,2 14,9 16,3 18,0 14,6
Bancos privados 52,0 66,7 61,2 54,9 38,7 60,4 59,3 67,6
IDE 34,6 25,9 27,5 23,0 11,5 5,2 3,1 11,8
Monto medio (millones US $) 2.834,4 fi22iO~2P2 5.018,0 ~44 ~39~8 ~74~O 1.783,3
Fuente: Externa] Financing of te Latin American Countrics; World Debt Tables; Balance of
Geographical Distribudon of Financial Flows te Developing Counúies; Majar Statistcis of dic
Stallings, 1990, p.62
Payments Yearbook
Korean Econimy; en
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Cuadro VI. 5 Términos medios de obligaciones nuevas, deuda a tipos
concesionarios y variables en Brasil y Corea
BRASIL COREA
1982 1983 1984 1970 1975 1978 1980 1981 1982 19831970 1975 1978 1980 1981 1984
16,3 13,1 11,6 12,5 7,1 9,3 9,7 13,7 13,7 11,3 9,7 9.9
9,0 10,2 8,4 8,5 12,3 10,7 11,5 11,5 13,8 12,6 10,5 10,4
3,3 3,3 2,5 3,8 4,4 2,1 3,2 2,7 4,6 3,9 3.8 4,3
10,8 10,9 10,5 11,2 4,5 7,9 7.4 7,6 8,4 11,0 9,4 8,4
12,6 13,7 12,9 8,8 28,0 19,4 19,6 20,3 15,6 16,4 17,2 18,5
2,2 3,4 3,0 2,2 7,7 5,3 5,5 5,8 3,9 3,8 4,2 4,8
3,4 3,2 2,5 2,2 30,9 32,8 24,2 18,4 17,4 16,3 15,5 14,4
£¡ .~ 29& 12J~ j4 203 201 281 369 405 fl¿ ~
Tiposdeinterésdelos
créditos privados(%)
Anos de vencimiento
Ahos de gracia
Tipos de interés de los
créditos of¡ciales(Vo)
Años de vencinliento
Aflos de gracia
Deuda a tipos
concesionarios sobre
DPD(%
Deuda a tipos variables
sobreDPoc%)
7,7
9,3
2,2
5,7
24,6
5,9
42,8
70
8,9 10,2 13,6
7,3 9.3 8,9
2,3 4,2 4,0
7,6 7,4 9,1
18,4 14,7 12,7
4,7 3,4 2,9
12,4 5,9 4,1
3f~
Fuente: World Bank, World Debt Tables, 1985-1986 Edition, pp.215 y275Notas: DPD: Deuda Pendiente y Desembolsada de largo plazo
Fig. VI.4 Tipos de interés de los
Brasil y Corea
creditos privados <%)
84
Fuente: la misma del cuadro VI.5
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Hg. VL4 Deuda atipo. variables sobre DPD ~%)
Brasil y Corea
1.00
80
80
40
20
78 80 81 82 83 84
— Brasil
Corem
Fuente: la misma del cuadro VI.5
Cuadro VI. 6 Deuda externa y l.i principales indicadores
de Brasil y Corea, en millones de dólares y en %
BRASIL COREA
1978 1980 1981 1982 1983 1978 1980 ¡98! 1982 1983
Deudaextezna total 53415,1 70.025,4 79.946,0 91.035.5 95.519,7 17.262,7 29.326,6 34.227.7 38.338,8 40.390,1
Deuda de largo plazo 46 347>1 56.499,4 64.625.0 73.034,3 78,671,4 ¡2.474,7 18.082,7 21.422,5 21522,4 26.936,5
Deudapúblicagamatizada 30195.3 39.894,1 44.833,4 49.910.7 57.159,4 11.277,4 ¡5.779,7 18.266,1 20.070,2 22.161.5
Deudaprivada no garantizada 16151,8 16.605.3 19.791,6 23.512,0 2L5I2,0 1.197,3 2.303 3.156,4 3.452.2 4.775
Usode citditodel ¡‘MI 0,0 0,0 0,0 550,2 2.644,3 263,0 682,9 1.246,2 1.259,4 1353,5
Deuda de cortoplazo 7068 13.526.0 15.526,0 17.415,0 14.204,0 4.525,0 10.561,0 11.559,0 13.551,0 12.100,0
Reservas irnernaoionales 12.18 6.874,9 7.480,1 3.997,4 4.561,4 2.826,0 3.101.2 2.802,1 2.945,7 2,452,7
Deuda total/Expoxlaoiones <“y.) 9,6 300,7 296,2 387,6 392.0 100,8 129,8 125.2 135,1 132,7
Deuda total 1 PNB (%) 369,4 23,9 30,2 33,9 48,6 34,5 41,9 50,9 54,1 53,6
Deuda públioa garantizada sobre
las e~q~ortaciones (36) 26,2 171,3 166,1 212,5 234,6 65,9 69,9 66,8 70,7 72,8
Deuda pública garantizada sobre el 208,8
PNB(%) 14,8 16.5 17,0 18,6 29.1 22,5 25,8 27,2 28,3 29,4
Seniciodeladeuda/Export. (Yo) 31,0 34,5 33,6 43,0 21,9 10,6 11.9 12,4 13.1 13,0
Seniciodeladeuda/PNB~Yc) 2,2 3,3 3,4 3,8 3,5 3.6 4,4 5,! 5,2 5,2
latereses /Expoxlaciones (V.) 12,8 18,0 ¡9,1 25,3 20,5 3.8 5,5 6,0 6,6 6,1
Resavas/Impoulackmes(mes> 6,8 2,3 2,3 1,2 1,8 1,8 1.3 1.0 1,1 0,9
Fuente: World Bank, World Debt Tables, Edición 1985-86, pp. 214,217,274 y277
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Fuente: la misma del cuadro ‘¿¡.6
Cuadro Vi. ‘7 Flujos y transferencias liquidas Brasil y Corea
Brasil Corea
1980
______
1981 1982 [983 1984 1985 1980 1981 1982 1983 1984 ¡985
Deuda de largo plazo total
Púbiva~priva,Ia 56.710,7 64.657,4 73303.0 81.006.5 87.835,0 91.093.6 ¡8.529,3 21.987.2 24.089.2 27.464.4 30156.1 33.756.!
Desembolsos 112313.4 16.044.3 15.137.5 8158.7 9.615.5 2.502.5 4.035.0 3.876.4 4.595,6 6.0718 6.520.0 8.115,9
Amortizaciones 6.818.8 7.396.1 7.493.3 3.501.7 2.913,6 2153,7 1.527,6 1.962.4 2.106,9 2.393,0 2.897.9 4.120.6
Flujos liquidas 4.494.6 8.648,2 7.644.1 4.757,0 6.701.9 248.8 2.507,4 3.914,0 2.488,7 3.479,8 3.622.1 3.9953
Pagos de intt~es 6.322,4 7.936.3 9137,0 7.757.5 7.400,1 7.949,5 1.649,4 2.056,8 2.458.3 2.38,8 2.353.2 2.991,2
Ttnsfrnnchs liqtidas
Serviciosdel.dwdato¶aI
-1.827.8
13.141,2
711,9
15332,4
-1.692,9
[6.830.4
-3.00,5
11259.1
.698,3
10.313.7
-7.700.7
10.203.2
857.9
3.177,1
1.857.2
4.0129.2
30.4
4.565.2
1.181,0
4.891.8
¡.068,9
5451.4
1.004.1
7.11,8
Puente: World Bah. World Debt Tables. dc. 1986-1987. pp~ 228 y288
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Cuadro Vi. 8 indicadores macroeconómicos en términos medios
entre 1974/78 y 1979/84
BRASIL COREA
1974/78 1979/84 197408 1979/84
2118 (¶4) 6,7 2,8 10,2 5,0
PIB/capit.a (%) 4,1 0,4 29,3 6,7
Producto industrial (%) 6,0 1,2 —- 10,1
Salario real (%) 85,4 98,0 13,2 4,1
Inflación (%) 38,0 136,2 17,9 ¡3,6
Inversión fija (O/o deI ¡‘IB) 22,6 20,2 26,5 31,!
Ahorn,intemno(%delPIB) ¡8,8 ¡6,0 24,7 25,1
Consumo (% del PIE) 77,7 79,5 76,5 73,3
Superávit/Déficit público (¶4 ¡‘IB) -0,6 -2,7 -3,3 -2,8
Saldo dc (% PIE) -4,3 -4,0 -4,6 -4,9
Puente: Elaboración propia en la base de datos dejos cuadros IV. 1 y lvi y y. 1 y ~.2 de esta tesis
Cuadro VL 9 El desempelio del sector nnanufaetnrero, en
BRASIL COREA
1965 ¡973 1980 2982 1983 1965/
73
1973/
82
1965 1973 1980 1982 1983 1965/
73
1973/
82
Paxticipacián de la: exportaciones de
,nanulactiras en el conjunto de los paises
deeconomnladernercado
Taso de crecimiento de las exportaciones
de manufactureras
Participación de las manufacturas en las
exportaciones totales
Participación del valor afiadido de las
industrias manufactureras en el conjunto
de lospaises de economía demarcado
Tasa de crecimiento del valor afladido
0,1
7,8
1,6
0,4
19.8
2,3
0,7
37.7
3,2
0,8
38.8
3,0
0.9
36,5
33,2 22,8
0,1
62,1
0,1
0,8
84,2
0,3
1,5
90,2
0,6
2,0
91,7
0,7
2,3
91,6
49,8 24,9
manufacturero
Participación en el PIE del valor afiadido
de las industrias manufactureras
Tasa de crecimiento del PB 26,1 29,7 29,6 27,7
10,2 4,4
0,8 23,4 33,2 32,8
21,1 11,5
52
Ohsanación: Da sobrsnior afiadido 1965 - >954 Puentn:B.sa da datos CONTR.ADE, sacra dc 1986, Naciones Unidas, Genibrs Amaño cadisto do
comercio in:en,sciooal 1981 y 1983; Boletín mensual de Estadistica, mayo 1985. Naciones Unidas; Oficinas dc invcstigaciót, y &nhliñs de políticas de
desaaoflo Naciones Unidas, N.Y. Basada datos dtl 25 deoctubre. Da 1985<Noevo reagrupamiento dc ps¡scsl en Retro., C. [99!, p~. 38/39y43.’W45.
Cuadro VI. 10 indices de transformación estructural en la industria
1965—80 1975-90
Corea del Sur 31,37 34,95
Taiwan SD 30,06
Hong Kong 9,87 13,13
Singapur 48.32 31,37
Brasil 30,03 18,24
México 14,83 13,27
Argentina 15,90 13,45
Chile 13,21 9,52
Puente: ONUDI, 1985, pp. 31-4Oy 135 Ss y ONUDI. 1989, anexoestadlsdco, enHustelo, 1994, p. 23
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Cuadro VI. 11 Coeficientes de exportacionese importaciones y las tasas decrecimiento
promedio anual de exportaciones y coeficientes de apertura
1980 1982 1983 j 1984 1985 1986 1965/8 ¡980/8
0 7
- - -
EXpOItaOíOneS(%PIB)
Tasas crecimiento medio exportaciones
Importaciones (36 PIE)
Coeficiente deapertura (X+M/PIB)*
~Q~A
8,3
10,6
18,9
9,0
9,4
18,4
7,8
8,6
16,4
11,3
8,9
20,2
13,4
7,8
21,2
11,9
6,9
18,8
8,5
6.0
14.5
8,5
5,5
14,0
9,3 5,6
17,8
~ ~eZ~n’~L,exportacionesImportaciones (36 Pm) 33,? 36,641,5 41,9
752 78,5
3
35,6 36,5 37,5 36,2
38,1 37,1 37,8 35,7
737 731 7~j 719
40,8 ¡
350
758 J
36,4
813
27,2 ¡ 14,3
756
Fuentes: IMP, International Pinancial Statistics asid Cojacil br Economie Developmer.t, World Bank, World developernent
Repozt ¡989, en Fujisaki, S. Harnaguchi.N. Yamagata, T. ,lS90,pp. 28 y 30 Observación: • E1aboraci6n~opia
en la base de los datos de este cuadro
Fig. VI.S Coeficientes da exportaciones e importaciones <A PUS
Brasil y Corea
80 81 82 83 84 85 86 87
—Brasil <expon:> BrasIl <impofl.)
— Corea (expofl.) —Corea <in,port)
Fuente: la misma del cuadro ‘¿1.11
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Cuadro VI. 12 Tasas medias de protección efectiva
en la industria manufacturera, en
Fuente: Weiga, 198S,cnadro5.4,p. enBustelc, 2994,p. 47cuadro4.3
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CONCLUSIONES GENERALES
A efectos de recapitulación, presentamos de forma resumida las conclusiones más
relevantes de cada capítulo.
En los tos setenta, el aumento de los precios de importación del petróleo, de otros
productos básicos y de productos manufacturados generó un clima de inflación
internacional. Tal efecto contribuyó en buena medida al deterioro profimdo de la
relación real de intercambio en los países en desarrollo que efectuaban grandes
importaciones de esas categorías de productos. De hecho, esos cambios representaron
un duro golpe para la balanza comercial, lo cual repercutió desfavorablemente en la
balanza por cuenta corriente de esos países.
Además, el aumento de precios de importación del petróleo, de tipos de interés y la
caída de precios de exportación de productos básicos representaron un doble impacto
desfavorable en la balanza por cuenta corriente de los países en desarrollo que, a la vez,
eran importadores y exportadores de esos productos.
En ese caso el impacto se evidenció no sólo con el aumento de la factura de importación
del petróleo, sino también con el de los intereses y la caída de los ingresos de divisas
por concepto de exportación.
En los años ochenta la relación real de intercambio se deterioró profundamente en los
países en desarrollo exportadores de productos básicos, a causa de los precios elevados
de importaciones mientras cayeron los precios de sus principales productos de
exportación Por añadidura, la recesión económica y el proteccionismo en los países
industriales contribuyeron al descenso del volumen de exportaciones de los países en
desarrollo. Eso agravó aúnmás la escasez de divisas en esos países.
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El encarecimiento de la deuda externa resultante de la elevación de los tipos de interés
en los mercados financieros internacionales y de la apreciación del dólar americano en
el momento en el que cayeron los precios de exportación de productos básicos fue
determinante en el estallido de la crisis de la deuda. Como consecuencia de esa crisis,
los acreedores internacionales decidieron contraer la financiación externa púvaLla. Lo
que contribuyó drásticamente a la reducción del nivel de inversión, producto y renta en
los países en desarrollo. Sin duda, se trató del fmal de la estrategia del crecimiento con
endeudamiento externo que siguieron muchos paises en desarrollo cuando sacaron
provecho del dinero barato y abundante en los mercados internacionales. Lo que
pennitió también posponer el ajuste recesivo y mantener elevado el nivel de crecimiento
económico en esos países.
Sin embargo, la política de endeudamiento externo ayudó a realizar cambios
estructurales importantes en los sectores productivos bien para sustituir importaciones o
para incrementar y diversificar las exportaciones. Lo que supone que la política de
acumulación de la deuda permitió financiar no sólo las importaciones para sostener el
crecimiento o el consumo, sino también apoyar la política de reorientación del gasto. De
hecho, Brasil y Corea se endeudaron para posponer el ajuste recesivo tras la primera
crisis del petróleo. Sin embargo, la diferencia entre los dos países residió en el uso del
crédito externo: Brasil destinó en buena medida los préstamos externos a la financiación
de la inversión para la producción de productos energéticos sustitutivos del petróleo,
materias primas de origen minero y importaciones de bienes de consumo. Por el
contrario, Corea usó esa financiación externa a la inversión para la diversificación de la
producción manufacturera destinada al mercado externo.
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Parece, por tanto, aceptable que un país se endeude en el exterior para realizar cambios
estructurales profundos en el sector manufacturero para poder no sólo diversificar y
expandir la producción industrial sino también las exportaciones de manufacturas.
El fomento de las exportaciones de manufacturas permite incrementar
significativamente la participación del país en el comercio mundial y asegurar los
ingresos en divisas que se destinarán al servicio de la deuda, a la inversión para la
modernización del sector manufacturero y para la investigación y desarrollo con vista a
fomentar una tecnología nacional.
Además, el comercio internacional de manufacturas es más estable que el de productos
básicos, sometido a graves fluctuaciones de los precios en los mercados mundiales y
que desestabilizan los ingresos en divisas en los países en desarrollo. Por añadidura, e]
desarrollo del sector industrial permite aumentar ¡a capacidad productiva del país y, por
tanto, contribuye al aumento rápido del crecimiento económico y del nivel de vida.
La elevación de los tipos_reales de interés afectó en buena medida a los países de
América Latina que tenían la elevada proporción de deuda externa privada y de
exportaciones de productos básicos. Sin embargo, la caída de los precios de exportación
de esos productos y la reducción de los préstamos externos nuevos pusieron de
manifiesto la vulnerabilidad externa de las economias que carecían de un sector
manufacturero competitivo o que exportaban sólo productos primarios. Tal situación
generé graves dificultades económicas y e] deterioro profundo del nivel de vida de la
población en esos países.
En muchas NPI se evité la política de contención de la demanda gracias a la abundante
y barata financiación externa en los años setenta. Ese tipo de ajuste fue la última opción
que se_adoptó en los paises en desarrollo que evitaron la caída de la actividad
económica. Sin embargo, casi todos los NPI se vieron obligados a aplicar políticas de
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contención de la demanda tras la crisis de la deuda en los años ochenta como resultado
de la condiconalidad del FMI. De hecho, esas políticas resultaron muy onerosas desde el
punto de vista social, porque afectaron desfavorablemente al nivel de la renta. Por
consiguiente, se deterioró gravemente el nivel de vida de la población.
Los autores neoclásicos, en su cuantificación de los efectos de las perturbaciones
externas, pasaron por alto los efectos de las perturbaciones compensatorias generadas
por la propia crisis del petróleo. De hecho, de esas perturbaciones las más importantes
fueron el aumento de la demanda en los países exportadores de petróleo de Oriente
Medio y el descenso de los tipos reales de interés internacionales. Eso permitió a
muchos países de Asia oriental diversificar y incrementar los ingresos de divisas.
Mientras, el descenso del coste real de los préstamos externos fue determinante en la
toma de la decisión de incrementar la deuda privada y aplazar el ajuste recesivo. Por
añadidura, la interpretación tradicional pasó también por alto la incidencia monetaria
resultante del encarecimiento de la deuda y del agotamiento de los préstamos externos
privados y que, en los silos ochenta, afectó negativamente a las economías
latinoamericanas.
El aumento de la renta en los países exportadores de petróleo de Oriente Medio permitió
la transferencia de su riqueza mediante los pagos de importaciones de bienes y servicios
hacia los países de Asia oriental. E~e factor representó una perturbáción externa positiva
para esa región que, en aquel momento, pennitió no sólo compensar el descenso de las
exportaciones hacia los países industriales, sino también mejorar el saldo de su balanza
por cuenta comente Esa oportunidad de expansión de mercado del Oriente Medio no se
brindó a Aménca Latina
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Pese a que el descenso de los tipos reales de interés supuso el abandono de la
financiación oficial o multilateral, sin embargo los países de Asia oriental mantuvieron
un nivel razonable de deuda externa privada y de deuda denominada en dólares
estadounidenses. Eso ayudé a amortiguar el impacto de la elevación de los tipos de
interés’reales y de la apreciación del dólar sobre el servicio de la deuda en los olios
ochenta en los países de Asía oriental. Por el contrario, el impacto fue intenso en
América Latina a causa de la elevada participación de la deuda externa privada a tipos
de interés variables y de la deuda denominada en dólares en la financiación de sus
economías. Además, en América Latina la situación económica empeoré aún más con la
calda de precios de los productos básicos en los mercados mundiales a causa del
descenso de la demanda de importaciones en los países industriales. Tal efecto provocó
escasez de divisas, la cual generé dificultades en los pagos del servicio de la deuda en
América Latina. Así, los problemas de liquidez motivaron el gobierno mexicano a
suspender, en 1982, el reembolso de la deuda externa. Como consecuencia de ello, los
acreedores privados internacionales suspendieron la concesión de préstamos externos
nuevos a México y a otros países latinoamericanos que se enfrentaron a dificultades
parecidas.
El cierre de los mercados financieros internacionales en el momento en el que cayeron
los ingresos en divisas por concepto de exportación produjo un ahogo financiero en los
países latinoamericanos. Por consiguiente, se redujo significativamente el nivel de la
inversión, del producto yde la renta en esos países.
Sin embargo, los países de Asia oriental pudieron evitar la crisis de la deuda porque
destinaron una proporción considerable de los préstamos externos privados al fomento
del sector exportador de manufacturas. Tal elección permitió estabilizar y incrementar
los ingresos de divisas con miras a realizar los pagos del servicio de la deuda. Además,
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en Asia oriental la estabilidad financiera ayudé a mantener ininterrumpida la actividad
económica y elevado el nivel del crecimiento económico en esos países.
El destino de los préstamos externos fue un factor diferencial muy importante entre las
regiones de Asia oriental y de América LaUna. Esta última encontró señas dificultades
en el reembolso de la deuda por haberla destinado en buena medida a financiar la
industria de sustitución de importaciones, la agricultura, el fomento del sector
energético y de las infraestructuras.
Además, la fuga de capitales fue importante en América Latina, la cual contribuyó
también al crecimiento de la deuda externa en esa región.
En América Latina, el fenómeno conocido por “enfénnedad holandesa”, resultante del
auge de determinados productos básicos tales como café y petróleo, generó abundancia
de divisas. En ausencia de medidas de esterilización de los crecientes ingresos en
divisas, esa enfermedad tiende a contribuir a una mayor inflación y a la apreciación de
la moneda local. Ambos factores afectaron seriamente a la competitividad externa de
otros sectores. Por afiadidura, se solfa marginar también la inversión para la
modernización y incremento de la producción en los sectores de exportación no
tradicionales, a favor del sector en auge.
Es patente que los países del Cono Sur aplicaron politicas de ajuste ortodoxas desde los
años setenta. Sin embargo, esas políticas se aplicaron en muchos países tras el cierre de
los mercados financieros internacionales como un conjunto de medidas impuestas por el
FMI a todos los paises con problemas de liquidez y que pretendían renegociar su deuda
a fin de obtener nuevos préstamos externos. La aplicación de esas políticas requirió un
enorme sacrificio social que se evidencié conel deterioro profundo del nivel de vida de
la población en América Latina.
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El clima de inestabilidad política que reinaba en algunos países latinoamericanos afecté
drásticamente a la actividad económica en su conjunto.
En Brasil, el gobierno intentó aplicar políticas ajuste restrictivas para enfrentar la
primera crisis del petróleo en 1974. Sin embargo, se abandonaron muy temprano en
favor de la expansión económica. Después, el gobierno brasileño volvió a adoptar de
nuevo políticas restrictivas. Sin embargo, se resolvió expandir la actividad económica
cuando estalló la segunda crisis del petróleo y se aumentaron los tipos de interés reales
internacionales. Sólo desde 198<) se pensó en contener la demanda para buscar el
equilibrio interno yexterno. El presente cuadro de políticas de ajuste pone de manifiesto
el carácter zigzagueante de las políticas macroeconómicas que se llevaron a cabo para
enfrentar las diferentes etapas de crisis en Brasil.
Sin embargo, las condiciones de financiación favorables en los mercados financieros
internacionales incentivaron al gobierno brasileño a incrementar ampliamente la deuda
externa para sostener la expansión económica en los años setenta. Desde entonces, la
participación de los préstamos oficiales y multilaterales de carácter concesionario y de
la IDE en el capital externo total se redujo significativamente en favor de los préstamos
privados. Lo que vino a complicar la situación económica de Brasil cuando se produjo
la subida de los tipos de interés, toda vez, además, que una parte importante de
préstamos privados se destiné no sólo al sector industrial, sino también a sectores no
productivos.
La política comercial consistió, por un lado, en la protección del mercado interno
mediante la imposición de aranceles muy elevados, la ampliación de medidas no
arancelarias y el mantenimiento del tipo de cambio sobrevalorado y, por otro, en la
concesión de incennvos financieros y fiscales al sector exportador.
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La política de tipo de cambio basada en el método de “crawling peg” activo, el cual
determinaba minidevaluaciones inferiores a la inflación real fue determinante en la
lucha antiinflacionista y en apoyo a la política de sustitución de importaciones.
La caída de los precios de productos básicos en el momento en el que se elevaron los
precios del petróleo contribuyó significativamente al deterioro profundo de la relación
real de intercambio en Brasil. La reducción de los ingresos en divisas por concepto de
exportación debilitó la capacidad de Brasil para seguir reembolsando su deuda externa
en un ambiente del encarecimiento de la deuda. De resultas, Brasil sufrió también las
consecuencias adversas de la crisis de la deuda que se tradujeron en el cierre de los
mercados internacionales y en la aplicación del ajuste ortodoxo inspirado por el FMI, a
cambio de préstamos externos nuevos.
Pese al aumento de las exportaciones de manufacturas en los años ochenta, la
participación de los productos básicos en las exportaciones totales siguió siendo elevada
en Brasil. Tal situación, mantuvo inestables los ingresos en divisas por concepto de
exportación en ese país.
En cuanto a Corea, su gobierno, que pretendía realizar un ajuste estructural en el sector
industrial, descartó el ajuste recesivo y apoyó la expansión económica tras la primera
crisis del petróleo. Incrementó significativamente la deuda externa para sostener la
inversión en las industrias pesada y química. De hecho, Corea destinó una proporción
significativa de los préstamos externos privados a la inversión en el sector industrial con
vista a diversificar y incrementar las exportaciones de manufacturas de elevado valor
añadido. Por añadidura, el uso adecuado de la deuda permitió a Corea asegurar los
ingresos en divisas y hacer frente a sus compromisos externos cuando cambiaron
adversamente las condiciones financieras en los mercados internacionales.
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E] crédito a tipo de interés preferente ha sido dirigido a determinados sectores de
industrias para la sustitución de importaciones de bienes intermedios y de capital. Sin
embargo, el uso adecuado de la deuda externa y el carácter selectivo de la sustitución de
importaciones constituyeron factores importantes que diferenciaban sobremanera a
Corea de Brasil.
La política comercial de Corea se basó en la protección de la industria naciente y en el
otorgamiento de incentivos financieros y fiscales para el fomento de las exportaciones.
Sin embargo, el gobierno apoyó también a la sustitución de importaciones, manteniendo
fijo el tipo de cambio nominal hasta que la moneda se apreciase en términos reales, así
como dejando crecer el coste unitario laboral. Esos aspectos contribuyeron ampliamente
a la pérdida de la competitividad de las exportaciones en los años setenta. De hecho, el
gobierno de Corea usó la protección como una incubadora de nuevos sectores de
producción de bienes intermedios y de capital para el mercado exterior.
E] dinamismo del sector exterior pennitió a Corea escapar de la crisis de la deuda,
manteniéndose positivas las entradas netas de capital externo después de 1982. Eso
ayudó a evitar la caída del nivel de inversión y, por tanto, la interrupción de la actividad
económica.
En Corea, la liberalización comercial y financiera empezó desde 1982, tras lagrarse los
equilibrios externo e interno. Por añadidura, ese proceso de liberalización se llevó a
cabo progresivamente.
Tras la primen crisis del petróleo, el deterioro de la relación real de intercambio fue
mayor en Corea que en Brasil debido a la elevada dependencia del primer país de las
importaciones de petróleo y otros productos básicos, de bienes intermedios y de capital
y de las exportaciones de manufacturas. Por el contrario, en los años ochenta Brasil
experimentó mayor pérdida de la relación real de intercambio que Corea, a causa no
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sólo de los precios elevados de petróleo y de productos manufacturados importados,
sino también de la caída espectacular de los precios de exportación de productos
básicos.
Sin embargo, en los años setenta el alza de los precios de productos básicos representó
una perturbación externa compensatoria para Brasil que era exportador neto de tales
productos. A la inversa, en los años ochenta la caída de precios de esos productos fue
compensatoria para Corea que era importadora neta.
El descenso de la demanda de importaciones a causa de la recesión económica y el
aumento del proteccionismo en los países industriales fueron responsables del
hundimiento del volumen de exportaciones en Brasil. En los aftas setenta, el descenso
de las exportaciones de Corea hacia los paises industriales se compensó con un fuerte
incremento de las mismas hacia los paises exportadores de petróleo de Oriente Medio.
Ese factor ayudó a mantener elevado el volumen de exportaciones y el poder de compra
de las exportaciones en Corea. Por añadidura, parece importante subrayar que tanto el
descenso de la demanda como la reanudación del proteccionismo en los paises
industriales afectaron más a Brasil que exportaba una proporción elevada de productos
básicos o manufacturados intensivos en trabajo. Por tanto, se redujo sustancialmente el
volumen de exportaciones y, por tanto, el poder de compra de las exportaciones. De
hecho, el descenso del poder de compra de las exportaciones supuso la caída del
volumen de importaciones y, por consiguiente, del nivel de inversión en Brasil sobre
todo en los años ochenta.
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En los años setenta los préstamos externos abundantes, fáciles y baratos permitieron
tanto a Brasil como a Corea aplazar el ajuste recesivo, en favor de la expansión
económica. Por un lado, aumenté fuertemente la deuda externa y, por otro, se
incrementé la inversión y se mantuvo elevado el nivel del crecimiento económico tras la
primera crisis del petróleo.
En los años ochenta los crecientes tipos reales de interés y el dólar apreciado afectaron
más a Brasil que a Corea, porque el país latinoamericano tenía una parte importante de
la deuda externa a tipos de interés variables y denominada en moneda estadounidense.
Eso volvió más oneroso el servicio de la deuda de Brasil en el momento en el que los
precios de exportación de productos básicos cayeron significativamente. Así, Brasil
experimenté por un lado, una reducción de la capacidad de hacer frente a sus
compromisos externos y, por otro, el agotamiento de los préstamos nuevos para
financiar la economía.
Sin embargo, Corea pudo evitar la catástrofe en los años ochenta porque supo usar
adecuadamente los préstamos externos, mediante el fomento de industrias de
producción de bienes intermedios y de capital destinados al mercado exterior. De hecho,
en Corea el ajuste estructural consistió en la realización de proyectos de inversiónen las
industrias pesada y química, mientras que en Brasil la inversión se destiné en buena
medida al fomento del sector energético y minero. En relación con la política comercial,
el mercado interno brasileño estaba más protegido que el de Corea, debido al elevado
nivel de aranceles y de las medidas no arancelarias. Lo que supuso el mayor
compromiso de ese país de América latina en la estrategia de sustitución de
importaciones. De hecho, en Brasil la promoción de exportaciones no resultó de la
elevación de la demanda externa, sino de la necesidad de incrementar los ingresos en
divisas para hacer frente a las obligaciones externas.
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Al contrario de lo ocurrido en 1974, Corea aplicó políticas restrictivas, mientras que
Brasil se interesé en la expansión de la economía en 1979. Sin embargo, entre 1983 y
1984 tanto Brasil como Corea aplicaron, de manera simultánea bajo tutela del FMI y del
Banco Mundial, políticas macroeconómicas ortodoxas.
El éxi~ del ajuste a las perturbaciones externas en Corea no se debió a la aplicación de
políticas macroeconómicas ortodoxas. De hecho, en Corea el Estado y, no el mecanismo
del mercado, ha sido el protagonista principal en lo que se refiere a la asignación de
recursos hacia detenninados sectores intensivos en capital y tecnología y, no el
mecanismo del mercado. De hecho, el proceso de industrialización en los sectores
intensivos en capital y tecnología hubiera sido irrealizable si no hubiese habido una
tberte intervención del Estado. El mecanismo del mercado era de hecho incapaz de
generar una industrialización sostenida en Corea y Taiwán. El Estado intervino en el
mercado mediante la fijación “incorrecta” de precios para estimular la inversión y el
comercio exterior. En los años setenta, el Estado coreano distorsionó deliberadamente
los precios para apoyar la estrategia de sustitución secundaria de importaciones. Por
afiadidura, esa represión del mercado favoreció un cambio estructural importante que, a
su vez, mejoró el nivel y la calidad de vida de la población.
Además, la liberalización económica empezó sólo después de alcanzar un cieno grado
de equilibrio y se realizó de fixina iritennitente y gradual en Corea.
La información empírica y los resultados del presente trabajo de investigación permiten
nos lleva a asociamos a las conclusiones de trabajos anteriores que confirman que hubo
más intervención del Estado en Corea que en Brasil. Por ahadidura, el régimen
comercial en Corea no Ñe neutral porque el Estado coreano dio más incentivos a &vor
de las exportaciones que ala sustitución de importaciones.
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A la inversa, en Brasil tampoco el régimen comercial fue neutral a causa de la elevada
protección que se concedió a la actividad de sustitución de importaciones. A diferencia
de Brasil, el uso de la protección del mercado interno en Corea fue compatible con los
incentivos a la exportación. Lo cual permitió no sólo la diversificación del tejido
industiial sino también la incubación de sectores exportadores mediante la mejora de la
competitividad externa. De hecho, hubo una combinación adecuada entre la protección
de la industria naciente y el fomento de la actividad exportadora en Corea en los años
setenta. Esa política pexTnitió evitar la polarización de la actividad productiva y
exportadora en los sectores intensivos en trabajo. En cambio, se diversificó
ampliamente el tejido industrial y las exportaciones desde los textiles y calzado y
juguetes hacia los productos de elevado valor añadido tales como vehículos, barcos,
productos siderúrgicos y equipos eléctricos y electrónicos de última generación. Lo que
contribuyó directamente a la expansión económica.
Sin embargo, la diversificación de las exportaciones ayudó a evitar la vulnerabilidad de
la economía nacional a los cambios en la economía mundial y, por tanto, favoreció el
crecimiento. Lo cual, a su vez, permitió ajustar eficazmente y en un tiempo récord la
economía a las perturbaciones externas.
En lo que se refiere a las hipótesis planteadas en la introducción, podemos decir también
que la información empírica y lo expuesto en los diferentes capítulos de esa tesis
permiten corroborarías.
1) En contra de la opinión de la escuela neoclásica, puede afirinarse nítidamente que
el impacto de las perturbaciones externas en el período 1974-1984 fue mayor en Brasil
que en Corea, porque ese último país tuvo más compensaciones positivas. Sin embargo,
se reconoce la dificultad que hay de ilustrar empíricamente esas compensaciones
positivas, ya que incluyen fenómenos de tipo cualitativo. De hecho, Corea se aproveché
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del fuerte incremento de demanda en los países exportadores del petróleo del Oriente
Medio, al poder aumentar las exportaciones de bienes, servicios y obras de
infraestructura hacia el Oriente Medio. Así, Corea se aprovechó de las transacciones
comerciales realizadas a través la ejecución de contratos de prestación de servicio y
suministro de bienes y equipo a los países árabes exportadores de petróleo, las cuales
ayudaron ampliamente a ese país mejorar la cuenta corriente en 1977. Pese al fácil
acceso a los mercados y a los tipos reales de interés bajos, Corea mantuvo aún elevada
la proporción de la deuda externa atipos fijos y baja la proporción de la deuda contraida
en moneda americana Ese &ctor contribuyó mucho a la amortiguación de los efrctos de
la elevación de los tipos de interés reales y de la apreciación del dólar. El buen
desempeflo del sector exportador de Corea ayudé a mantener bajo control la tasa del
servicio de la deuda. Además, la participación muy elevada de las manuÑoturas en las
exportaciones totales de Corea volvió estables los ingresos en divisas en el país, lo que
permitió asegurarse el pago del servicio de la deuda. En suma, puede afinnarse que
Brasil estaba menos expuesto que Corea a los cambios adversos en la economía mundial
debido a la menor dependencia del comercio exterior. Sin embargo, Brasil se vio más
afectado por la crisis del petróleo, por el descenso del comercio mundial, por la
elevación de los tipos de interés reales y por el estrangulamiento de la deuda externa.
Como consecuencia, el producto, la renta per capita, el empleo y la inversión
descendieron de forma apreciable en los años ochenta. Por el contrario, esos indicadores
evolucionaron positivamente y a un ritmo acelerado en Corea. Lo que ayudé a mejorar
significativamente la calidad de vida de la población coreana que, a principios dc los
años sesenta, en aún muy baja.
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2) Por lo general, hubo políticas de ajuste a las perturbaciones externas heterodoxas en
Corea y ortodoxas en Brasil. Es patente que tras la pilmera crisis del petróleo, Corea
prefirió la expansión de la demanda para sostener la inveÑón en las industrias pesada y
química. Se incrementó la protección a la industria naciente, mientras se siguió dando
incentivos a la exportación. Se usó intensivamente la deuda externa para suministrar la
financiación en el sector manufacturero intensivo en capital y tecnología. Lo que
contribuyó al incremento espectacular la deuda externa de Corea con los acreedores
privados a partir de los afios setenta.
En los años ochenta, la devaluación del tipo de cambio real pennitió mantener
competitivas las exportaciones de Corea.
Sin embargo, en 1974 y en 1977 y 1978 el gobierno de Brasil aplicó políticas
restrictivas de demanda. Por añadidura, a causa de la rápida aceleración de la inflacián
en los años ochenta, se aplicaron de nuevo las polfticas ortodoxas. El gobierno brasileño
intensificó el endeudamiento externo para financiar no sólo el sector productivo, sino
también el improductivo. En relación con Corea, podemos decir que la liberalización
comercial fue insignificante y, sin embargo, se daban menos incentivos a la actividad
exportadora y se devaluaba tardíamente la moneda local para apoyar la estrategia de
sustitución de importaciones.
En suma, la existencia de políticas ortodoxas en Brasil permite rechazar la opinión de la
escuela neoclásica, la cual considera que el fracaso de Brasil en el ajuste a las
perturbaciones externas de los años setenta y ochenta se debe a la ausencia de esas
políticas en el país latinoamericano.
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3) El mayor éxito de Corea en el ajuste obedece, por tanto, a un menor impacto de las
perturbaciones externas y al uso de políticas más pragmáticas. Por lo general, no cabe
duda que la incidencia de las perturbaciones externas sobre la relación real de
intercambio, el volumen del comercio exterior, los tipos de interés reales elevados y la
crisis de la deuda fue menor en Corea que en Brasil en los años ochenta. Sin embargo,
ese hecho fue un factor atenuante que ayudó al gobierno de Corea para ajustar
suavemente la economía. El dinamismo del sector exportador de manufacturas fue
determinante para que Corea experimentara un impacto menor de las perturbaciones
externas. No hay duda que la participación creciente de las manuñeturas de elevado
valor añadido en las exportaciones totales del país redujo significativamente la
vulnerabilidad de la economía a los cambios desfavorables en los mercados
internacionales. En esas condiciones, no se deterioré la capacidad para hacer frente a
sus obligaciones externas y, por tanto, prosiguieron los flujos de capital externo hacia
Corea. En suma, podemos decir que el fomento de las exportaciones de manufacturas de
elevado valor añadido desde el final de los años setenta contribuyó al crecimiento
rápido de la productividad y, por tanto, del nivel de vida en Corea. De hecho, la
realización del programa de inversiones en las industrias pesada y química permitió la
diversificación del tejido industrial y de las exportaciones de manufacturas. Lo que
permitió a Corea escapara la crisis de la deuda de la que Brasil fue víctima.
En relación con la política de estabilización, tras la primera crisis del petróleo, el
gobierno coreano descarté la recesión pan realizar el ajuste estructural en la industria
manufacturera y sostuvo la expansión económica. Por el contrario, la segunda crisis del
petróleo y la subida de los tipos de interés, obligaron el gobierno coreano a aplicar a
tiempo políticas restrictivas de demanda, teniendo en cuenta la magnitud del doble
impacto de esos cambios adversos en la cuenta corriente. Esas políticas generaron en
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1980 una recesión económica sin precedente en Corea desde la Segunda Guerra
Mundial.
Además, el crédito se usó como un instrumento fundamental de la política industrial, la
cual determinaba los sectores en donde se realizada el ajuste estructural de acuerdo con
los objbtivos del plan de desarrollo económico vigente. De hecho, la política de
bonificación de tipos de interés animó al sector privado a participar en el desarrollo de
actividades industriales cruciales tales como la construcción naval, la fabricación de
automóviles, la siderurgia y la industria química. Por añadidura, el Estado coreano
mantuvo bajo control el acceso al crédito externo para asegurarse de su uso adecuado.
Pese a la práctica proteccionista en Corea, la existencia de un importante dispositivo de
incentivos a la actividad exportadora de manufacturas dejaba ver implícitamente la
estrategia de crecimiento favorable para ese país. De hecho, el Estado coreano otorgó no
sólo protección a la industria naciente, sino también todo el apoyo necesario pan que
ésta se volviese competitiva en el mercado mundial. La protección en Corea sirvió
también de instrumento de fomento de la actividad exportadora. El Estado coreano
permitía a las empresas que experimentaban pérdida en el mercado exterior a vender sus
productos en el mercado interno a precios muy elevados para compensar la baja
rentabilidad internacional.
Sin embargo, a mediados de los años ochenta, las autoridades de Corea no dudaron en
cambiar a tiempo de política comercial, en abandonar la política selectiva de crédito y
en liberalizar los sectores exterior y financiero. Sin embargo, todos esos Ñctores
evidencian el uso de políticas más pragmáticas en Corea que en Brasil.
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4) En Brasil, la deuda externa se contrajo fundamentalmente a tipos de interés variables
y en dólares. Además, una parte importante de los préstamos externos privados se
destiné a la financiación de importaciones para la industria de sustitución de
importaciones, de la inversión en infraestructuras y del gasto público. Por añadidura, los
sectores beneficiarios de esa financiación no fueron capaces de rentabilizar la inversión,
lo que dificulté significativamente el reembolso de esa deuda en el momento en el que
se agravé el servicio de la deuda. El riesgo no residía en el volumen de la deuda
acumulada, sino en el nivel tan elevado del coeficiente de la deuda. Especialmente,
puesto que los ingresos de unas exportaciones en desaceleración (a causa de los precios
bajos de los productos básicos), representaban la única fuente de divisas para pagar la
deuda. Por el contrario, Corea detenía una proporción importante de la deuda a tipo de
interés fijo, Sajo y con un largo período de gracia. Además, lo importante fue que la
deuda externa de origen privado se destinó a la financiación de la inversión en la
industria manufacturera para la producción de bienes intermedios y de capital para el
mercado externo. A diferencia de Brasil, el dinamismo del sector exportador de
manufacturas coreanas permitió evitar la suspensión de pago del servicio de la deuda,
pese al aumento de los tipos de interés reales y de la apreciación del dólar en los años
ochenta. De hecho, el servicio de la deuda sobre las exportaciones se mantuvo a un
nivel mucho más razonable en Corea que en Brasil. En Corea, la absorción de la deuda
empezó en 1986 cuando la balanza comercial se volvió superavitaria, esto es, desde que
el ajuste estructural en el sector manufacturero producía ya sus efectos. Por el contrario,
en Brasil el pago del servicio de la deuda se hizo con un enorme sacrificio mediante la
restricción drástica de importaciones para producir un excedente comercial. Lo que
supuso la caída muy fuerte de la inversión en el sector productivo.
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5) No hay duda que Corea emprendió la liberalización económica sólo una vez que
había conseguido la estabilidad macroeconómica y lo biza de manera selectiva y
gradual. De hecho, tras la primera crisis del petróleo se intensificaron las restricciones
comerciales y se regularon los tipos de interés y el crédito. Lo que permitió al Estado
desempefiar un papel determinante en la asignación de los recursos hacia sectores
manufactureros prioritarios. Sin embargo, a principio de los altos ochenta después de
haber alcanzado la estabilidad macroeconómnica, el gobierno coreano decidió liberalizar
la economía. Eso condujo a la reducción del papel del Estado en la economía y, más en
concreto, a la privatización del sector bancario, a la desregulación de los tipos de
interés, a la adopción de los tipos de cambio fluctuantes y la devaluación real, la
abolición del crédito preferente, la reducción de los aranceles y de las medidas no
arancelarias y de subsidios. Sin embargo, después de la anunciada liberalización en
1982, funcionaban aún el crédito preferente y el sistema de planificación centralizada de
la economía. Ello significa que la liberalización económica no se produjo golpe. Por el
contrario, en Brasil la liberalización económica fue temprana y no selectiva.
Por lo general, debe estabílízarse la econornia desde el punto de vista macroeconómico
antes de emprender la liberalización financiera o comercial. Además, es deseable que el
ajuste estructural en el sector industrial, que contribuye a la mejora de la balanza
comercial y a la eficiencia de la economía a medio plazo, preceda a la liberalización
económica.
En definitiva, la tesis ha permitido contrastar positivamente las crnco hipótesis que
hemos planteado:
1) En contra de la opinión comercial, el impacto negativo de las perturbaciones
externas fue mayor en Brasil que en Corea durante el período 1974-84.
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2) Las políticas de ajuste tuvieron elementos heterodoxos en Corea y ortodoxos en
Brasil, también en contraste con la tesis neoclásica, para la que Corea se habría
ajustado mejor por haber respetado la ortodoxia.
3) El mayor éxito en el ajuste de Corea se explica, por tanto, por la menor incidencia
de las perturbaciones externas y por la adopción de una política económica más
pragmática y original, al contrario que Brasil.
4) El uso inteligente de la financiación externa contribuyó mucho al éxito de Corea en
su ajuste, en mucho mayor medida que la cuantía absoluta o relativa de la deuda
exterior. En Brasil, no fue tanto el tamaño de la deuda externa lo que constituyó un
impedimento, sino el empleo de los fondos exteriores en actividades menos
eficientes.
5) La liberalización comercial y financiera sólo se emprendió en Corea una vez
alcanzada la estabilidad macroeconómica, llevándose a cabo, además, de manera
selectiva y gradual. Por el contrario, Brasil liberalizó sus importaciones y su sector
financiero en un contexto de acusada inestabilidad niacroecónomica y lo hizo,
además, de modo más indiscriminado y repentino. Ese contraste contribuye a
explicar seguramente los mejores resultados de Corea en los años ochenta. En
relación con la última hipótesis se podría corroborar aún mejor con un estudio del
período 1985-1995, que se ha dejado para investigaciones posteriores.
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